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ABSTRAK 
Bidang ekonornt merupakan salah satu bidang terapan yang sering digunakan 
untuk aplr kasi pemodelan analrsis de ret waktu, salah satunya olch Kicrkegaard 
(2000) pada pergerakan empat return harga saham intemasional (Hewlett-packard, 
Sony. Mohtl. dan Pep.1·t). Bcrdasarkan pcnelitian yang dilakukan oleh Kierkegaard 
(2000) tersebut, d1lal..ukan pula penelitian terhadap empat return harga saham Blue 
Clup (A~tra, Sampoerna, lndofood dan lndosat). Pergerakan return harga saham 
memilrki var1ans1 yang cukup bcsar. Teknik pemodelan yang mempertimbangkan 
pergerakan dari varian erromya, adalah dengan model Autoregressive ConditiOnal Hetcros,·ed<l\ttet~y (ARCH). Penclitian ini dilakukan untuk membandingkan model 
dan hasil ramalan dengan dua jenis return yang berbeda yaitu retum aritmatika dan 
return geometrik. Residual dari return tersebut diperoleh dari pemodelan ARIMA, 
dengan ~~:bclumnya mclakukan pengujian Ljung-Box untuk melihat apakah retum 
tersebut layak dimodelkan ARIMA atau tidak. Dari hasil uji Ljung-Box diperoleh 
hasil bahwa hanya saham Astra dan Sampoerna yang dapat dimodelkan ARfMA 
scdangkan saham lndofood dan Jndosat tidak perlu dilakukan pemodelan ARIMA. 
Ada pun model ARIMA dari Return aritmatik.a dan geometrik saham Astra mengikuti 
ARIMA ([12].0,0) Pcmodelan ARIMA dari retum aritmatika saham Sarnpoerna 
adalah ARJMA (2,0,0) sedangkan untuk return geometriknya adalah mengikuti 
model ARIMA (]1,2,5],0,0). Residual yang diperoleh dari model ARIMA tersebut 
digunakan untuk pemodelan ARCH, sedangkan pada saham lndofood dan Indosat 
data yang digunakan adalah nilai return dari masing-masing saham yang telah diuji 
nilai returnnya bahwa telah w/ute noise dalam mean, dan nilai return kuadratnya 
yang tidak wlme notse dalam varians. Model ARCH yang diperoleh dari varians 
residual return aritmatika dan geometrik saham Astra memiliki model yang sama 
ya1tu ARCH( II 12). Pada return aritmatika dan geometrik saham Sampoema juga 
memillki model varians residual yang sama yaitu mengikuti model ARCH(! 4). 
Model \arians return ammatika dan geometrik dari saham Indofood adalah 
mengikuti ARCH (2 3). Sedangkan untuk varians return aritmatika dan geometrik 
dari saham lndosat memrliki model yang sama yaitu ARCH {I). 
Hasil peramalan dari return aritmatika dan geometrika memiliki batas bawah 
dan batas atas yang tidak Jauh berbeda. Jika dibandingkan antara selang kepercayaan 
dari varians bersyarat dan tidak bersyarat, maka varians bersyarat memiliki selang 
yang leb1h kecil walaupun dengan tingkat kepercayaan yang sama. Hal tersebut 
mcnunjukan bahwa untuk model yang mengalami heterokedastisitas dalam 
residualnya (Astra dan Sampocma) atau pada data itu sendiri Qndofood dan lndosat), 
maka akan lebih tcpat jika menyertakan model ARCH karena memberikan standart 
error dan selang kepercayaan yang lebih kecil. 
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1.1 Latar Bclak.1ng 
BAB I 
PE!'I'DAH ULUA:"/ 
Pemodelan analisis deret wak1u (ume .~eries) banyak diterapkan dalam 
meramalkan besaran yang timbul karena pcrubahan pennint.aan dan penawaran untuk 
beberapa pen ode yang akan datang. Salah satu metode yang san gat populer dan telah 
banyak dipergunakan untuk mcnyelesaikan masalah peramalan deret waktu adalah 
melalui pendekatan A RIMA Box-Jenkins [Cryer, 1986). 
Penerapan pemodelan analisis dcret waktu sering diterapkan pada bidang 
ekonomi, salah satunya olch Duan (1997) terhadap empat deret harga saham 
(Hew/ell-Packard. Sony, Mobil, dan Peps1). Perhitungan mengenai perubahan saham 
diperlukan sebagai indikator untuk mengamati pergerakan dari masing-masing 
saham. Dalam dunia ekonomi perubahan pergerakan saharn biasa disebut dengan 
nilai return l\ilai return menggambarkan perubahan keuntungan relatif dari suatu 
investasi bukan hanya pada nilai nominalnya saja. Dua definisi dari n•lai return yaitu 
nilai return aritmatika dan nilai return geometrik [Kierkegaard., 2000). Salah satu 
penelitian ten tang de ret return pernah dilakukan oleh Mandlebrot ( 1963) yang 
memperlihatkan model distribusi tak bersyarat dari return data deret waktu. Pada 
tahun 2000 Kierkegaard melakukan penelitian lanjuran dari (Duan 1997) dengan 
meng~:,runakan data nilai return geometrik dari keempat harga saham tersebut. 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kierkegaard pada keernpat harga 
saham internasional terscbut, ingin pula ditcliti mengenai return saham Blue Chip di 
Indonesia. llarga saham Blue Chip merupakan saham unggulan di Indonesia yang 
pergerakannya banyak mempengaruhi perubahan IHSG (indeks harga saharn 
gabungan). dengan perubahan fluktuasi yang cukup bervariasi [Education Today, 
f cbruan 2002] 
Pada selang \lllll-1u Januan 1999 - Januari 2000 merupakan waktu terjadlnya 
knsis monetcr d1mana menurut para pakar, krisis ini dimulai pada bulan Juli 1997 
saat pasar uang mengalam1 gcjala - gcjala menurunnya nilai tukar rupiah tcrhadap 
dollar Amenka [Rupmgi, 2001]. Pergerakan return harga saharn mengalami variansi 
yang cukup besar Tckn ik pcmodclan yang mempcrtimbangkan pcrgerakan dari 
vanan errornya, pcrlama ~ali diperkenalkan olch Engle ( 1982) dalam memodelkan 
inilasi yang ~~~•:jad • di lnggris dengan model AUioregressive Conditional 
HeterosceJasllctty (ARCI!). Pcnyelcsaian model ini mendapat perhatian yang cukup 
besar terutama dari kalangan ckonomctrik, sehingga perkembangan model tersebut 
cukup pesat. Salah satu rnctodc yang merupakan pengembangan dari metode ARCH 
ini adalah metode GARCH yang dikcmbangkan oleh Bollerslev (1986). 
1.2 Pcrumusan )lasnlah 
Berdasarkan latar bclakang diatas, maka dapat dirumuskan permasalahan 
sebaga1 berikut . 
I. Bagaimana bentuk pola (model) deret mktu nilai return aritmatik maupun 
geomctnk saham 131ue Clup (lndosat, HM Sarnpoema, lndofood dan Astra) 
dengan menggunakan model ARIMA Box-Jenkins dan ARCH-GARCH. 
2. Baga1mana hasil pcramalan bcrdasarkan return aritmatik maupun geometrik 
saham Blue Chip diatas dengan menggunakan model ARIMA Box-Jenkins 
dan ARCH-GARCII. 
• "-\ -..:.,.~I ( 
3. Bagaimana perbandingan model dan peramalan masing- masing return saham 
dcngan model ARIMA Box-Jenkins dan ARCH-GARCH. 
1.3 Tujuan Penelitian 
Dengan mempcrhatikan pokok permasalahan diatas, maka tujuan dari 
penclnian im adalah : 
I. Melakukan pemodelan data nilai return aritmatik dan geometrik saham Blue 
dup (lndosat, HM Sampoerna, lndofood dan Astra) dengan model ARIMA 
Box-Jenkins dan ARCH-GARCH. 
2. Melakukan peramalan dari return arirmatik maupun geometrik keempat 
saham diatas dengan model ARIMA Box-Jenkins dan ARCH-GARCH. 
3. Membandingkan model dan hasi l ramalan masing-masing return dengan 
model ARlMA Box-Jenkins dan ARCH-GARCH. 
1.4 J\tanfaat Penclitian 
Manfaat yang diharapkan dari penelitian tugas akhir ini adalah dapat 
memberikan gambaran dan identifikasi tcntang fenomeoa data deret wai..'1U yang 
mengalamt heterokedasusitas, kemudtan dapat melakukan estimasi model ARCH-
GARCH yang sesuai dengan kondisi data. Sedangkan. bagi para pelaku pasar modal 
diharapkan dapat memberikan gambaran perubahan nilai return dari keempat saham 
Blue Chip. 
1.5 Batas11n Masalah 
Dalam studi kasus penelitian ini di lakukan pembatasan masalah yaitu data 
deret waktu yang digunakan adalah data 4 return barga saham harian Blue Chip yang 
terdin dan lndosat, HM Sampoerna, lndofood dan Astra. Data tersebut merupakan 








2.1 Konsep Dasar 1/me Series 
Data dcret \\1lktu mcrupakan sekumpulan observasi Z, yang masmg-masmg 
dte1ltat dalam waktu kc-t secara berurutan dengan interval wak-tu yang tetap. Dalam 
analisa deret waktu salah satu hal yang penting adalah membangun suatu model yang 
dapat menggambarkan struktur korclasi serial yang banyak ditcmui dalam data deret 
waktu sehingga, kemudian dapat digunakan untuk melakukan peramalan ke depan 
secara probabilistik. Proses peramalan dengan menggunakan data deret waktu, tidak 
melibatkan pcubah bebas lain sclain indcks waktu (t) itu sendiri sehingga 
mengabaikan faktor- faktor bebas lainnya. 
Data deret waktu yang stasioner merupakan data deret waktu dimana relatif 
tidak terJadt kenaikan ataupun penurunan nilai secara tajam pada data. Hal ini dapat 
diartikan bahwa fluktuasi data berada pada sekitar nilai rata-rata yang konstan. 
Kondisi stasioner terbagi dalam dua hal yaitu stasioner dalam nilai tengah (mean) 
dan stasioner dalam ragam (varians). 
Box dan Jenkins (1976) mengembangkan model ARIMA dengan konsep 
stasioneritas dimana dijelaskan bahwa data deret wak-tu yang bersifat Slrictly 
slationary merupakan data dimana waktu pengamatan tidak berpengaruh terhadap 
rata-rata J1 , varians q 2 dan dcviasi standart r,. Apabila deret Z, berfluktuasi di 
sekitar nilai JJ. dan q 2 yang tetap maka dapat dikatakan bahwa deret Z, stasioner 
dalam J1 dan q 2 • [Wei,1990j 
.·. 
Untuk membuat model peramalan, data deret waktu harus dalam keadaan 
stasioner. Data yang tidak stas10ner dapat d1stasionerkan dengan melakukan proses 
d1fercns1asl atau transformasi terlebih dahulu. 
Secara umum proses dJfcrens1asi pada suatu deret berkala dengan orde d 
(d,/Jerence) adalah sebaga1 bcnkut . 
(2.1) 
Dengan d~ I ,2 .. n. proses differensiasi pada ordo pertama adalah : 
(1·13)1L, - 7., -7., I- w, (2.2) 
dimana : Z, • obscrvasi pada waktu kc-t, t = 2,3, .. . ,n. 
Z,., "' observasi pada satu peri ode sebelumnya (t-1 ). 
W, - data setelah didiffcrcns pada orde ked. 
Untuk menstasionerkan data yang tidak stasioner dalam varians dapat 
dilakukan dcngan menstransformasi data, dengan memeriksa terlebih dahulu sumber 
dan penyebab ketidak stasionerannya. 
2.2 f ungsi Autokorelasi (ACF) dan Autokorclasi Parsial (PACF) 
ldenufikas1 model pcramalan Box-Jenkins dilal'llkan dengan menyelidiki 
pcnlaku ACF dan PACF dari deret waktu yang stasioner. ACF menggambarkan 
kovarians dan korelas1 antara Z. dan Z.-k dari proses yang sama, yang dipisahkan 
hanya oleh k lag. Persarnaan dari ACF dapat dinyatakan sebagai beri lmt: 
n- t 
L(Z,- Z)(Z, •• - Z) 





PACF digunakan untuk mengetahui korelasi antara Zt dan Z,+ic setelah 
dependensi tinier dengan variabel 2,_1,2,_2 , ••• ,2,.,_1 dihilangkan atau 
Corr(Z,2,,, 2,,1 ,2,,2 , •• ,Z,. t .1). Persamaan dari PACF adalah sebagai benkut . 
dimana 




2.3 1\lodel ARD1A Box-Jenkins 
k = 2, 




ljJ = p,- r/J, p, - ¢, p, - ¢Hpl 
" I - ¢,.p, - r/J, p , - ¢,, p, 
Model ARIMA Box-Jenkms terdiri dari dua jenis model yaitu model deret 
waktu yang stasioner dan model deret wak1u yang non stasioner. Untuk model 
wal·:tu yang stasioner adalah model Autoregressive orde p atau AR(p), moving 
average orde q a tau MA( q) dan model campuran an tara Autoregressive dengan 
moving averae yang discbut dengan ARMA(p,q). Sedangkan model yang tidak 
stasioncr dapat berupa model autoregressive integrated moving average atau 
ARlMA (p,d,q) untuk yang nonmusiman dan ARIMA (P,D,Q)' untuk yang rnusiman. 
Secara umum bcntuk model ARIMA Box-Jenkins atau ARIMA 
(p,d,qXP,D.Q)' adalah : 
dimana. 
p,d,q - Orde AR, DJjferencmg Non Musiman dan orde MA 
P,D,Q - Orde AR, D!fferencmg Musiman, dan orde MA 
¢,,(13) • (1-~,fl ¢282 - .-¢pJ3P) 
<f>P(B"') _ (1-<I>,!Js - ¢>2B2S - ... - ¢> .BPS) 
B ~ Operator Backward 
(I- B)J = Pembcdaan non musirnan dengan order pembedaan d 
(1 -IJ~ l .. Pernbedaan musirnan dengan order pembedaan D 
B.(B) = (1-B,B-028 2 - ••• -89 8•) 
0Q(Bs) - (1-0/ls -028 2' - ••• - 0Q8g.~) 
t, .. z,- jJ 
a, error wl111e notse 
2.3.1 Proses Autoregressive orde p 111au AR(p) 
(2.6) 
Proses autoregre.vsive berguna untuk mendeskripsikan suatu keadaan dimana 
nilai sekarang dan suatu deret waktu bergantung pada nilai- nilai sebelurnnya 
(Z,_1,Z,_2 , • ..Z,_4 ) ditambah dengan suatu random shock a, (Wei,l990]. Bentuk 
umum dari AR(p) ini dapal diformulasikan sebagai bcrikut : 
¢,(B)i, =a, ataui, = ¢1 i,.1+ ... +¢,i,_,+a, (2.7) 
2.3.2 Proses Moving Average orde q a tau -"'A(q) 
Proses movmg average berguna untuk menjelaskan fenomena d1mana suatu 
kejadian membenkan suatu efek yang membekas yang hanya berakhu pada suatu 
periode waktu Jangka pcndek [WcJ,I990]. Bentuk umum dari suatu proses movmg 
average orde q dapat d1formulasikan sebagai berikut · 
(2.8) 
2.3.3 Model Autoregressive Moving Average a tau ARi\1A(p,q) 
Model autoregressive Movmg average atau yang biasa disingkat dengan 
ARMA(p,q) adalah suatu model campuran antara au1oregress1ve orde p dcngan 
movmg average ordc q. Bentuk umum dari model ARMA (p,q) ini adalah sebagai 
berikut: 
¢, (B)Z, = e.(B)a, (2.9) 
2.3.4 l\lodel Autoregressive Integrated Moving Average a tau ARIMA(p,d,q) 
Model Auroregressive lnregrated Moving Average atau ARIMA(p,d,q) ini 
merupakan suatu model deret waktu yang nonstasioner. Bentuk umum dari model 
ARIMA(p,d,q) ini adalah sebagai berikut : 
¢p(B)(l- B)" i, = Bq(JJ)a, (2. 1 0) 
2.3.5 ~1odel ARlMA Musiman Multiplikatif 
Model ARh\ilA dtatas Juga dapat diterapkan untuk data musiman, yakni data 
yang mcmpunyai korelasi yang unggi pada periode wal..1:u (musim) yang sama. 
Set11ngga observasi dalam mustm yang sama dapat dianggap scbagat data deret 
waktu tersendm. Kemudtan diterapkan model ARIMA (P,D,Qf sehingga 
didapatkan model dalam ~ntuk : 
<Dp(B'XI - W}'> i, = 0 q(B')a, (2. 11) 
dimana D menunjukkan ordc differencing musiman, <1>(8) merupakan plolinomial L 
sampai orde ke-P sedanglwn 0(8) merupakan polinomial L sampai dengan ordc ke-
Q. Residual a, ttdak bcrkorelasi untuk observasi dalam musim yang sama 
( ... , a,_2, ,a, .,,a, ,a,w a,.2., ... ), tetapi terhadap observasi sebelum atau sesudahnya 
( ... ,a,_2 ,a,_,,a,,a,.,,a,.2 , ... ) bolchjadi berkore lasi sehingga perlu dimodelkan dengan 
ARfMA (p.d.q) menJadi :¢,(8)(1- 8)4 Z, = Bq(B)a, 
Kombinasi model tersebut di atas menghasi lkan bentuk AR1MA musiman 
multiplikatifdengan notasi ARIMA (p,d,qXP,D,Qf: 
(2.12) 
2.4 Proses White Noise 
Proses Wh1te No1se (at} merupakan serangkaian variable random yang tidak 
saling berkorelasi dan mengikuti distribusi tertentu. Proses white noise ini 
mempunyai mean konstan B(a,) ~ J.l, biasanya diasumsikan bcrnilai nol, varian 
konstaii·var(at) = o-~ dan kovarian y1 = Cov(a,,a,.* ) = 0 untuk semua k;<O. Dengan 
demikian sebuah proses wlute noise adalah stasioner dengan fungsi autokovariannya 





untuk k = 0 
untuk k lainnya 





umuk k = 0 
untuk k lainnya 
dan nilai fungsi autokorclasi parsiai(PACF) adalah: 
untuk k=O 
untuk k lainnya 
2.5 Uji Kesesuaian Distribusi Kolmogorof-Smirnov 
Pemcnksan kenormalan dilakukan dengan membuat plot normal residual 
Residual dikatakan memenuhi distribusi normal dengan mean dan varians (O,o- 2 ) 
apab1la plot mendekau gans lurus. Asumsi kenonnalan dapat diuji dengan pengujian 
kolmogorof-Smimov dengan hipotes1s sebagai berikut: 
llipotesis 
H 0 : F(x) = F. (x) , untuk semua x 
H1. F(x) ~ F.(x), untuk beberapa x 
2. Statistik Uji 
D = Sup IS(x)- F.(x)l (2.13) 
' 
Dimana : S(x) = Proporsi kumulatif nilai-nilai pengambilan sampel 
Sup= Nilai maksimum dari fungsi pcngambilan sampel 
F 0(x)= Fungsi dtstnbusi yang dthtpotcsiskan berdtstribusi nonnal 
3. Daerah pcnolakan 
Tolak Ho Jtka Dh•·~ > D _ 
-T> (I ..... • i 
Dimana · n = jumlah data 
Apabila nilai Dh,,.,11 > D 1 ,. 1 kcsunpulan yang diambil adalah tolak Ho atau data < :r "' 
tidak mcngikuti distrihusi normal. 
2.6 Proses Autoregressil•e Co~tditio~tal Heterosceda5ticity (ARCH) 
Dalam model- model ekonomctrik konvensional, varian dari residua l 
diasumsik1111 konstan pada scttap waktu. Namun dalam kenyataannya terdapat 
banyak kasus d1mana tcrdapat flu.ktuasi yang tidak wajar pada suatu pcriode 
benlutnya yang mungkin lebih stabil Autoregressive Conditional Heteroscedasticicy 
(ARCH) mcrupakan suatu tcknik pemodelan yang dilakukan untuk mengatasi 
masalah heterokedasusuas dalam varian error yaitu dengan memodellc:an antara 
model mean dan vanan error seca.ra simultan Model ini pertama kali dipcrkenalkan 
oleh Englt~ ( 1982). 
Konscp dasar suatu proses ARCH mirip dengan proses AR1MA Box-Jenkins 
yaitu adanya konscp stasi()neritas dan linieritas. Apabila ada suatu model analisis 
deret waktu stasioner y, = aQ + a,y,_, + c,, maka peramalan bersyarat untuk y,. , 
adalah li'(.Y,,,Iy,) = a0 + a,y, dan varian rcsidualnya adalah: 
(2. 14) 
Dengan cara yang sama tetapi dengan menggunakan peramalan tidak bersyarat maka 
hasil peramalan mean dcret wal-:tu y, adalah ~ sedangkan peramalan varian 
1- a , 
residualnya adalah: 
(2.15) 
Karena 11(1 - a:}> I, rnaka pcramalan tidak bersyarat mempunyai varian 
r<:Sidua l yang lebih besar dan pada peramalan yang bersyarat, sehingga asurnsi ini 
dipakai sebaga1 langkah awal dalam memperbaiki pemodelan yang dilakukan apabi la 
varian residual tidak konstan. 
Dengan cara scpcn1 tersebut diatas, jika vanan &, tidak konstan, maka 
taksiran sctiap pergerakan varian residual tersebut juga bisa dilakukan dengan 
menggunakan pemodclan ARIMA pada kuadrat residualnya. Jika i , merupakan 
taksiran residual dari model y, = a0 + a1y,_, + c, maka varian bersyarat untuk y,., 
adalah . 
Var(y,., / y, ) = E, {>•,.1 - a0 - a1y, Y }= £, (c,}) (2.16) 
Penuhsan £, (c,.12) sam a aninya dengan a 2 
Andaikan kuadrat taksiran residual tcrsebut juga mengikuti suatu proses 
AR(q) maJ..a . 
(2.17) 
dimana v, adalah proses yang white noise. Jika nilai a 1,a2 , ••• ,a" scmuanya adalah 
no! maka cslllnasi dari varian adalah sama dengana •. Sebaliknya jika varian 
bersyarat y, merupakan proses AR(q) seperti dalam persamaan diatas, maka untuk 
meramalkan vanan bersyarat pada saat t + I adalah : 
£( • 2) ·1 • 2 • z c,., .. a.+ a,c, + a1c, 1 + ... ~ a9c,.1• 9 (2. 18) 
Persamaan model i,~ scpcrti dalam persamaan (2.18) ini disebut sebaga1 
sebuah model Autorcgress•ve Conditional Heteroscedasticity (ARCH). Dalam 
aplikasinya residual tersebut b1sa dipcrolch dan proses AR, ARMA maupun model 
regresi. 
Model ARCH yang pcnama kali dipubhkasikan oleh Engle (1982) dan 
merupakan model dasar adalah ARCH (1) yaitu: 
(2.19) 
dimana v, adalnh proses yang wJwe no1se dan 0'; = 1, v, dan c, independent dan 
a. dan a, konstan, yaitu a.> 0 dan 0 < a 1 < 1. 
Model diatas dapat pula diterapkan untuk model tidak bersyarat, dimanac, 
mempunya1 mean sama dengan nol dan sating bebas atau tidak berkorelasi. Karena 
E(v,) = 0 maka pembukuan s1fat ekspekiasi tidak bersyarat c, tersebut adalab : 
(2.20) 
Dikarenakan sifat dari E(v,v,_,) = 0, maka hal ini juga membawa akibat bahwa 
E(c,c,_,) = 0 , untuk 1 *' 0. Sedangkan untuk c; adalah: 
(2.21) 
Karenacr: .. I dan vanan bersyarat c, identik denganc,_1 dengan kata lain 
E(c2 ) = F(& 2) maka I • I l ' 
E( ,) a, c, = -
1 a1 
Sehmgga distnbusi dari e, adalah normal (o.~)-
1-a, 
(2.22) 
Untuk pemodclan mean dan varian bersyarat c, dengan syarat c,_1,c,_2 , .. • adalah: 
(2.23) 
Telah diketahui bahwa cr; = I, maka varian untuk c, dengan syarat 
c,_1, c,_2 , ... adalah. 
(2.24) 
Dari persamaan diatas dapat diketahui bahwa varian bersyarat c, tergantung 
pada nilai ci_, . J ika mla1 ci., besar, maka varians bersyarat pada saat t akan 
bertambah besar sesua1 dengan besarnya c,2_1• Berdasarkan uraian di atas maka 
model varian bersyarat c,ic,_1 mengikuti distribusi normal (O,cr,2). 
Proses ARCH tersebut dapat dinyatakan kedalam orde yang lebih tinggi sebagai 
proses ARCH (q) : 
c, = v, 1, a.+ 't,a,e~, 
•• ' i•) 
(2.25) 
Dalam persamaan tcrsebut &1_1 sampm dengan c,_q mempunyai efek langsung 
terhadap &, sehmgga proses tersebut 1dentik seperti sebuah proses AR ordc q. 
Dalam suatu van abel random proses res1dual memiliki bentuk c, = v, .Jh,, dimana v, 
merupakan suatu proses wlute notse dan sahng bebas terhadap residual sebelumnya 
c,_,, 2 -I cr,. - • mean bcrsyarat dan tidak bersyarat c, sama dengan not 
(H(c,) = E(v,jh,) - 0) dan varian bersyaratnya adalab £,_1(c/) = h, maka 
persamaan (2.26) dapat d1tulis scbagai berikut : 
(2.26) 
2.7 Proses Generalized Autoregressive Conditional Heterocedasticity (GARCH) 
Pada tahun 1986, Bollerslev telah mengembangkan model ARCH yang 
disebut dengan Generah=ed Autoregressive Conditional Heterocedasticity 
(GARCH). Model ini memberi kelonggaran bagi condttional vanance mcnjadi suatu 
proses ARMA. Keuntungan dari model ini adalah terpenuhinya kaidah statistika 
dalam pemodelan, yaitu hemat parameter (parsimonious model). Hal ioi seperti 
dipublikas1kan oleh Boilers lev ( 1986), dimana dengan data yang sama Bollerslev 
melakukan flttmg dengan model GARCH (1.1) memberikan hasil pemodelan yang 
signifikan pada tingkat kepercayaan (a) 5 persen. 
Model GARCH merupakan pengcmbangan dari ARCH, maka persyaratan 
dari asumsi yang dikenakan adalah sama. Bentuk umum dari persamaan model 
GARCH(p,q), dapat di lihat scbagai berikut: 
h, • a. + f,a,e?., + 'f.p,h,., (2.27) 
,., , ... , 
Apabila nalai p = 0 dan q = I, model ini bias ditulis sebagai GARCH (0,1) yang 
udak lain adalah merupakan ARCH (I). Demikian pula jika semua nilai /3 = 0 a tau 
udak sigmfikan maka model GARCH (p ,q) ekuivalen dengan model ARCH(q) 
Perkembangan model GARCH telah banyak dilakukan oleh bcberapa 
penel1ti. hal ini terbul-.1i dari banyaknya model baru dengan berbagai modifikasi. 
Modifikasi tcrscbut dilakukan karena dalm pemodelan bayak ditemukan kasus 
dcngan kekhususan asumsi data. Sehingga untuk menyelesaikan permasalahan 
teJ1entu dilakukan asumsi yang berbeda pula. 
Beberapa model yang masuk dalam Generali=ed AutoRegressive Conditional 
Heteroscedasliclfy family ditunjukkan dalam tabel dibawah ini : 
Tbl2 Pk b d G C fi I a e I. er ·em anl(an Mo el AR H amity. 
No 1 Model Pembuplikasi ' Tahun 
I Integrated GARCH ( l,l) Engle, Bollerslev 1986 
2 Absolute Value GARCH( 1, I) Bollerslev, Taylor 1986,1989 
3 MGARCH Geweke & Pamula 1986 
4 ARCH-Mean Engle, Lilien & Robins 1987 
5 Nvn l.mter GARCH ( l, l,k) Engle 1990 
6 Exponent10IGARCH Nelson 1991 
7 AsynmtemcG ARCH Ding eta!. 1993 
8 GJR-GARCH Glosten &Jagannathan 1993 
9 Tre.1hold GARCH( 1,1) Zakoian 1994 
10 4NL-GMACH(l,l) Yang and Bewley 1995 
l l G-Quadratic ARCH Sentana 1995 
12 FroctionallGARCH Baillie et.al. 1996 
13 Vofatdtty SwitchinJ? GARCH( I, 1) Forrari and Melle 1997 
Sumbcr: K1erkegaard (2000) 
2.8 ldentifiklls i dan Penguj ian Model ARCH-GARCH 
Untuk mengtdentifikas• apakah model tersebut mengandung ARCH-GARCH 
maka dapat dilakukan dengan menghitung nilai ACF dan PACF dari kuadrat residual 
yang dihasilkan oleh model mean (ARlMA), Langkah - langkah identifikasi adanya 
condwona/ heterocedusl/c/1_1 adalah sebagai berikut : 
I. Mclakukan pcm1lihan model terbaik dengan menggunakan model ARIMA 
sehingga d1pcrolch residual dari model tersebut. Residual yang dipcroleh 
kemudian dikuadratkan yang digunakan untuk menghitung varian sampcl 
residual, yaitu : 
I l 
•2 "f;' O'=L.., -
••• T 
dimana T adalah banyaknya residual. 
(2.28) 
2. Mcnghitung dan membuat plot autokorelasi sample dari kuadr.tt residual 
dengan rumus · 
r 
" <·2 ·:x·' -2> L.., &, - 0' £,_, - u 
0.. - ''":I.:'•:.o..l --:--- ---




3. Untuk sample yang cuk-up besar dapat digunakan untuk menguji apakah 
proses white noise, standan deviasi Pr,1 yang telah dihitung dapat didekati 
dengan Jr. Nilai Pr,1 yang secara individu mempunyai nilai lebih besar dari 
z 
.Jf , mengidentifikasikan adanya proses ARCH. 
Pengujian dapal pula dilakukan dcngan menggunakan stalistik Ljung-Box Q yang 
digunakan untuk menguji S1gnifikansi koefisien secara kelompok. Tahapan pengujian 
tcrsebut adalah · 
Hipotesis 
Ho : p. = p 2 = p, "' ... = Pt = 0 
HI · Mm1mal ada satu p, -F 0, i = I ,2, ... ,k 
2. StatlSilk Uji : 
K • 
t). = 1'(T + 2)~ P111 
•n f:{(T K) (2.30) 
3. Daerah penolakan : 
Tolak llo j ika Q' > x:
2
.,1f•K-e· q ,dimana ni lai p dan q adalah orde dari ARMA 
(p,q). 
Penolakan Ho adalah sama dengan pembenaran pcrnyataan bahwa dalam kuadrat 
res1dualtcrsebut 1erdapat proses ARCH-GARCH. 
Selam dengan menggunakan metode pengujian Ljung-Box, dapat juga 
digunakan teknik pengujian l..angrange Mutliplier yang diusulkan oleh Engel untuk 
menguJI adanya proses ARCH. Metode ini memiliki dua tabap, yaitu : 
I Menggunakan metode kuadrat terkecil untuk mendapatkan model AR (n) : 
y, = Do + a,y,_, + U2Yt-l + ... + D,.JI,_n + &, (2.31) 
2. Menghitung besarnya kuadrat residual yang terjadi. Kemudian meregresikan 
nilai nilai tersebut sehingga dipcroleh hasil taksiran sebagai berikut : 
(2.32) 
Jika tidak ada pcngaruh ARCH-GARCH, maka ~.aksiran nilai a, sampa1 a. 
seharusnya sama dcngan nol. Hal 1m menandakan kecilnya koefisien 
determmasi dan regresi terscbut. 
Tahapan pengujian dari Uji Langrange Mulllplier adalah : 
I. l-l ipotesis 
H 0 : a = a 2 • ••• = a. = 0 
H, : Mmimal ada satu a,* 0 , i = 1,2 ... ,q 
2. Statistik Uji 
dim ana : T = Banyaknya sampcl residual 
R2 - koclisien detcrminasi kuadrat 
3. Daerah penotakan : 
Nilai TR2 dibandingkan dengan distribusi chi-square apabila TR2 lebih besar 
dari nilai chi-square maka tolak Ho yang berani babwa dalam kuadrat residual dapat 
dilakukan proses ARCH. 
2.9 Peoaksiran Parameter 
Dalam menaksir parameter, digunakan maxunum likelihood est1mat1on 
(MLE) dari ARCH-GARCH. Diketahui bahwa variabel y berdistribusi normal 
dengan mean .u dan vanansa2 , maka fungsi likelihoodnya adalah 
T T 2 1 1 , ln/,=-(- ) ln(2i'Z') - (- ) Ina - [--2 lL)Y, - .u)" 
.. 2 2 (2a ) ,. 1 
(2.33) 
dengan menurunkan In L terhadap masing - masing parameter sama dengan nol, 
maka diperoleh taksiran likelihMd unruk parameter mean f1 dan varians u 2 . 
(2.34) 
r 
" ~)y, -p' ) 
(j .. = ,., 
I 
(2.35) 
D1ketahui bahwa c = .v, - {Jx, , c, - N(O,u') jika c, mdependent dengan T 
banyaknya observasi , maka fungsi likelihoodnya adalah : 
T T I r 
In/,= -(--) ln(2;r) - (-:; )lnu2 - [--2 l~)y, - /lx,)2 2 - (2u ) ,. , 
(2.36) 
dari fungsi diatas, maka dapat diperoleh taksiran parameter untuk fJ dan u 2 yaitu: 
r L:>·,y, 
p' = ~·-~~-- (2.37) 
L: ~t? 
,_, f !::"' •" 01 U b i , j 
(2.38) 
Dan tahapan diatas, dapat pula dilakukan penaksiran parameter untuk model ARCH 
sebagai comoh pada persarnaan ARCH( I) diketahui bahwa h, = a. + a1s;_, maka 
akan diperoleh turunan In L untuk ketiga parameter a0,a1 dan fJ adalah : 
(2.39) 
o lnl... I {I 2 [z: , ]-'} (I )L:7 c;_,c,' 0 __ ,.__ c a + ac -- - - = 
!I 2 t • l 0 I t ·I 2 1. 2 v~ t•l ~ 
(2.40) 
T T 
+ L h,-• (y, 1X,_1 - Px,_, ) + L &,2 a 1 {y,x,_1 - [Jx,l_1 'y-,,2 = 0 
(2.41 ) 
I I t•l 
2.10 Pengujian Parameter 
Pengujian parameter ba1k model ARlMA maupun GARCH dilakukan dengan 
melakukan pengujian dengan tahapan scbagai berikut : 
I Iipotesis 
110 : /J, "' 0 
H,: /J, ;o0 
2. Statistik U j i : 
(2.42) 
3. Daerah Penolakan : 
Tolak Ho jika It I> t. , np = jumlah parameter 
,.cf·•-lf,. 
dimana P, menunjukkan nila1 dugaan unruk masing-masing parameter dalam model 
dan stdev(P,) adalah penduga standart deviasi P, . Statistik uji diatas berdistribusi t 
dengan derajat bebas banyaknya observasi yang digunakan dikurangi dengan 
banyaknya parameter yang diduga dalam model. 
2.11 Kritcrin Pemilihan Model Terbaik 
Pada suatu data ume senes tertentu akan terdapat beberapa model yang sesuai 
yaitu mlai parameter yang Si!,'llifikan dan residualnya telah memenuhi asurnsi whtte 
notse. Kntena pemthhan biasanya didasarkan pada statistik yang diperoleh dan error 
m .wmple yang dtdapatkan dan sctiap model atau error yang didapatkan dari ramalan 
out ofwmple Dalam pencliuan ini, krneria yang digunakan antara lain adalah [SAS 
Institute Inc., 1988] : 
AIC (Ak(Jfke 's lnformanon Critenon) yang didefinisikan sebagai berikut : 
AJ(' = N In(.:?:_)+ 2/ + N + Nln(2:r) 
N 
2. SBC (Sell war: 's Bayesian Cmerion) 
SRC = N In( S )+ fln(N) + N + N ln(2;r) 
N 
dimana. N Banyaknya obscrvasi S: SSE (Sum Square Error) 
f : l3anyaknya parameter yang ditaksir ;r = 3. 14 
Dalam kaJian statisuk, kriteria-kriteria ini tetap berpedoman pada asumsi error 
berdtstribust normal karena melibatkan nilai SSE. Pemilihan model time series yang 
optimal didasarkan pada mlai kriteria pemilihan model yang terkecil atau minimum 
2.12 Return Sabam Blue Chip 
Pada umumnya saham yang diperdagangkan pada bursa saham di 
klasifikasikan dalam beberapa kclompok oleh para pelaku pasar. Dari 
pengklasifikasian ini saharn dibagi atas saharn blue chip (saham unggulan), saham 
second ~mer (saham lapis kedua) dan saham third liner (saham lapis ketiga). Saham 
blue clup merupakan saham unggulan yang menempati urutan tcratas dalam 
klasifikas• berdasarkan kapitalisasi pasar. Saham golongan ini diterbi tkan oleh 
perusahaan besar dengan Jatar belakang yang baik dan prospek bisnis yang cerah. 
Umumnya jumlah saham yang beredar cukup besar sehingga memungkinkan untuk 
dimiliki banyak investor. Hal ini membuat saham blue chtp relatif mudah 
dipcrdagangkan dan yang menjadi daya tarik tersendiri bagi investor karena resiko 
Jikuiditasnya yang kecil [Educatw11 Today, Februari 2002]. 
Saham Blue Clup memberikan kontribusi yang besar terhadap perdagangan di 
lantai bursa, sehingga setiap perubahan saham blue chip akan berpengaruh pada 
perubahan JIISG (lndeks Harga Saham Gabungan). Return saham merupakan nilai 
yang didapatkan karcna perubahan harga saham, dapat berupa keunlungan maupun 
kcrugian [Suara merdeka, Juli 2002]. Dalam dunia keuangan definisi dari konsep 
return terbagi menjadi dua bentuk, j ika harga saham pada waktu ke t ditandai dengan 
y, maka nilai return pada waktu t dide finistkan sebagai berikut : 
1. l'ilai Reftlm Aritmatika 
Z - y,- y,_, 
-J.I- y,_, 
2. Ni la i Retum Geometrik 
Z -1 y, 1 .• - n-y,_, 
(2.43) 
(2.44) 
Nilai return aritmatika d•sebut sebagai Smgle Return sedangkan nilai return 
geometrik btasa discbut dengan Compou!ld Rerum. Pada penelitian yang dilakukan 
oleh Kierkegaard (2000) digunakan deret geometrik karena pcnggunaannya lebih 
luas serta kemudahan penjelasan dari hasil yang dipcroleh. Pada pcnelitian ini 






3.1 Sumber data 
BAB in 
)IETODOLOGI PENELITIAI"i 
Data yang dtgunakan pada pencliuan ini merupakan data sekunder 4 saham 
Blue-Ch1p yaitu lndosat, HM Sampoerna, lndofood dan Astra yang diperoleh dari 
BES. Keseluruhan data tersebut merupakan harga saham penutupan harian yang 
dibukukan olch PRPM (Pusat Refercns1 Pasar Modal) Januari 1999-Januari 2000. 
3.2 Variabel J>encli tian 
Di dalam pcnelitian ini , varia bel yang digunakan data harian dari ni lai return 
ari tmatika dan geometrik 4 harga sa ham Blue Chip ( Z, ) tabun 1999-2000 sebanyak 
264 data. 
3.3 )tetode Analisis Data 
Data yang tclah diperoleh dalam penelitian ini kemudian dianalisis dengan 
menggunakan software Minitab 13, SPSS 7.5 dan SAS versi 6 sesuai dengan 
kemampuan masing-masmg software untuk memperoleh model ramalan terbaik 
sehingga dapat dtgunakan untuk meramalkan nilai- nilai yang akan datang. Adapun 
langkah- langkah yang digunakan dalam pemodelan dengan analisis ARlMA Box-
Jenkins dan ARCH-GARCH secara umum adalah: 
Pcmodelan ARIMA Box-Jenkins: 
1. ldentifikasi : Membuat plot time series plot ACF dan PACF dari data yang 
sudah stasioncr untuk mcngidentifikasi model ARIMA Box-Jenkins 
~ementara dengan mclihat pol a yang ada. 
2. Estimasi : Dari data historis digunakan untuk mengestimasi parameter-
parameter dari model identifikasi sementara. 
3. Dtagnost/C Checking : Melakukan pengujian terhadap parameter-parameter 
yang diperoleh dan model identifikasi sementara serta menguji residual 
dengan UJi Ljung-Box untuk melihat apakah residual yang diperoleh dengan 
model ARIMA while No1se. 
4. Peramalan . Setelah model akhir diperolch, digunakan untuk memprediksi 
nilai deret waktu unruk masa- masa yang akan datang. 
Pemodelan ARCH-GARCH : 
I. Dari nilai residual yang diperoleh pada pemodelan ARIMA Box-Jenkins 
setclah memenuhi asumsi white noise pada mean modelnya maka di lakukan 
perhitungan nilai kuadrat rcsidualnya. 
2 Melakukan pengujian pada nilai kuadrat residualnya dengan menggunakan 
uji Ljung-Box. Apabila kuadrat residualnya tidak memenuhi asumsi white 
noise maka hal tersebut mcnandakan adanya heterokcdastisitas. 
3 Membuat plot kuadrat residual, ACF dan PACF untuk meoduga parameter-
parameter dan model ARCH-GARCH serta meoguji signifikansinya. 
4. Menguji kelayakan model. 
5. Apabila model dinyatakan layak maka dapat dilak"Ukan peramalan nilai Z, 
pada beberapa peri ode ke depan deogan analisis ARCH-GARCH. 
Tahap akhir dari seluruh langkah-langkah yang digunakan diatas adalah melakukan 
validasi dari model yang dipcrolch. Secara umum, metode analisis data ini dapat 





















Data Rerum Deret Waktu 
(Pendekatan ARIMA Box-Jenki ns) 
Data Stasioner 
Plot Data, ACF. P ACF 
(ldentifikasi model sementara) 
Tidak Si2.mfikan 
PenguJian Parameter & 
pcnj\ujian model sementara 
Si1mlfikrm 
I :vtodel ARIMA Terbaik I 
T idak Tolak flo 
Uj i lcJung-Box Q dan LM e; 
(Pcnj\ujian Residual Kuadrat) 
Tolak Ho 
Plot Kuadrat Residual, ACF, PACF 
(ldcntifikasi Model ARCH-GARCH semen tara) 
Tidak Sie.nifikan 
Pendugaan Parameter & 
Pengujian Model 
Model Terbaik ARC H-GARCH 
Model ARIMA &ARCH-GARCH 
Peramalan 
Gam bar 3.1 TabaJl Pcmodelan ARIMA & ARCH-GARCH Secara Umum 
Tahap pemodclan sepcrti diatas digunakan oleh Rupingi (200 I) pada 
data IHK nasional dan subkclompok padi-padian sebagai dasar perhitungan inflasi. 
Tahapan pcmodelan ARCH-GARCH pada derct return harga saham yang 
memilik'i mean model yang konstan, menggunakan tahapan yang berbeda dengan 
tahap pemodclan diatas. Diagram berikut akan menjelaskan metode analisis ARCH-
GARCH pada deret return dengan mean model konstan, yang juga merupakan 
tahapan penelitian dari Kicr~egaard (2000). 
Return Anm1anka & geomelrik harga Saham 
Uji LJung-Box & LM c,2 
(Kuadrat rerum Arinnat ik & 
Gcomelrik) 
Plot Kuadrat Rerum. A('F. PACF 
Tolak Ho 





Perbandmgan Model & hasil ramalan ARCH·GARCH 
Return Aritmarika & Geometrik 
Gam bar 3.2 Tahap Pemodelan Return Barga Saham ARCH-GARCH 
• 
,. BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
BAB IV 
Ai'IALISIS DATA DAN PEMBAHASAI'\ 
4.1 Analisis dcskrilllif 
Saham Blllt! U up rnerupakan saham-saharn unggulan yang ada di Indonesia, 
kecmpat saham yang cJuadJ~an vanabel penelitian merupakan saham-saham blue 
clup yang terd1ri dari bcrbaga1 Sck!Or pcrindustnan, dimana saham Astra bergerak 
dibidang IJUJnufar:tur<.~, lndofood pada sektor industri makanan, lndosat pada bidang 
te lekomunikasi dan Sampoerna pada sel,.1or industri rokok. Perubahan harga saham 
Blue Chip memiliki rcngaruh yang besar terhadap perubahan lndeks Harga Sa ham 
Gabungan (!HSG). Namun sclain memberikan pengaruh, pergerakan saham-saham 
terscbut juga mendapatkan pengaruh dari luar maupun dari dalam negeri. Pengaruh 
yang sangat s1gnifikan mempengaruhi pergerakan saham salah satunya adalah 
perubahan ni lai tukar Rup1ah terhadap Dollar Amerika. Hal ini terbuk'1i dari korelasi 
yang l,.uat antam saham Astra, Sampoema, lndofood dan lndosat terhadap Dollar. 
korelasi dan sa ham ·saham tersebut dengan perubahan nilai tukar Dollar dapat dilihat 
pada tabel berikut ini 
A•tra Soq> Indotooc:l Ind.osat 
Sup r. , 970 
Indo food o. 9l1 o. 934 
Indo s a t o. 233 0 . 2~! 0,320 
d.olla.r •0 ,899 .. 0 . 84l -0,829 
- 0.125 
Tabel diatas menunjukkan besamya korelasi dari keempat saham tersebut 
dengan nilai tukar Dollar tcrhadap Rupiah, nilai koefisien korelasi yang negatif 
mempcrlihatkan hubungan yang berbanding terbalik. Naiknya nilat tukar Dollar 
terhadap rupiah menyebabkan rurunnya harga- harga saham tertentu di Indonesia 
Pada penehtian kah mi dtlakukan pemodelan tehadap rerum saham arau pergerakan 
perubahan harga saham, karena besamya perubahan dari harga saham menjadt 
perhauan yang menarik bagi para investor untuk melakukan investast. Berdasarkan 
hast! korclasi pada label 4 2, terlihat bahwa semua nilai p-vaiue yang didapatkan 
kurang dari alpha 5 perscn ini berarti korclasi antar variabel signifikan alau tidak 
sama dengan nol. Dari tabcl tersebut dapal diketahui bahwa antar variabel relum 
harga saham tcrdapat korclasi yang cukup keci l sehingga pemodelan yang di lakukan 
adalah pemodelan secara individu unluk masing-masing return. Nilai korelasi dan 
keempat return terse but dapat dilihat pada tabel dibawah ini : 
Tabel4.2 Nilai Korelasi Return Aritmatika dan Geometrik 
I 
,t!ilai KQrt18!i Rt!!lrll Ari!muik.a Nilai Korelasi Return Geomttrik 
a•tra S&JI1> i ndf astra •=;> Indf S.,.:> 0 , 4~9 . .,., 
-0,451 
p ... \.·al~e 0 , 000 P-va lue c, ooo 
Ind.f 0,~09 O,HO Indf 
- 0 ,H6 0 , 419 P-value 0 , 000 o.oco ?- va l !.!e 0 , 000 o. ooc 
lndst 0 , 392 0,,26 0 , 397 Indat 
- 0 , 395 0 ,421 0 ,403 ?- value 0 , 000 0 , 000 0 , 000 P-value 0 ,000 0 , 000 0 , 000 
Korelasi return aritmatika dan return geometrik memiliki nilai yang tidak 
Jauh berbeda. Koefisien korclasi return aritmatika bemilai positifpada korelasi untuk 
semua saham, sedangkan dari return gcometrik terdapat nilai korclasi yang negatif. 
Perbcdaan Ianda tersebut diakibalkan perbcdaan dari cara perhitungan untuk masing-
masing return. Nilai negatif pada return geometrik menandakan adanya hubungan 
yang berbandtng tcrbalik pada perubahan saham-saham tersebut. Misalnya saat 
kenaikan saham Astra, saham lndofood mengalami penurunan atau sebaliknya. 
Pergerakan return harga saham umuk return aritmatik maupun return 
gcomctnc pada keempat saham Blue Chip, selama periode Januari 1999-Januari 2000 
dt Indones.a memihkt pola yang bcrvanas1. Pada masing-masing return terlihat pola 
data yang cukup stabtl dalam mean modelnya, namun pergerakan variansnya tidak 
tetap dan beragam. Plot mne \Cries untuk masing-masing return dapat di lihat pada 
gam bar dibawah ini: 
---
Gam bar 4.1. Plot Dara Return An1marik dan Gcometrik Saham Astra 
----•• ~ . ·~~~~rJN\\W*•~'"'' 









G:unbar 4.3 Plot Data Rerum Aritmatik dan Geomenik Saham lndofood 
·r ~ ~:~~11 





Glunbar 4.4 Plot Data Rctum Aritmatik dan Geometrik Saham lndosat 
Plot return aritmatika dan geometrik saham Astra memperlihatkan pola data 
yang cukup stasioner dalam mean. Apabila di lihat pola dari return antmatika dan 
geometriJ..a diatas, kcduanya memiliki perbedaan pada nilai rata-rata dimana terlihat 
pada kedua letaknya yang berbeda. Return aritmatika dan geometrika dari saham 
Sampoema, lndofood dan lndosat, Juga memihkt pola yang sudah stasioner dalam 
mean. Sedangkan informast data sccara deskriptif dari kedua macam return untuk 
masing-masmg saham tersebut dapat dttabelkan sebagai berikut : 
Tabel4.3 Nilai Staustik Deskri tifData Return Aritmatikll 
No Statisrik Return Aritmatik Deskriptif Astra Sam ern a lndofood lndosat 
I J umlah data 264 264 264 264 
2 Mean 0 007 0 0055557 0 0030532 000 17383 
3 Standart Dcviasi 0,065 17 0,0460578 0,0423717 0,0348371 
4 Varians 0 004247 0 00212 13 0,0017954 0,0012136 
5 Skewness I 95259 0 35491 I 0,134292 0,26 1695 
6 Kurtosis 7 96776 4,19908 5,47164 2,52816 
T b 1 4 4 N'l S a e I 31 'k 0 k 'fD R tatiSU • es npu ata eturn G eometn · 
No Statistik Return Geometrik Deskriptif Astra Sampaema I Indo food Indosat 
1 Jumlah data 264 264 ' 264 I 264 
~ Mean -0,00503 0,0044987 0,0021561 0,0011361 
3 Standan Dcvias1 0,061617 0,0457377 0,0424203 0 0347162 
4 Vanans 0,003797 0,0020919 0,0017995 0,0012052 
Skewness 
-. 
-0,376424 00377733 5 - 1,44313 -0,0782893 
6 Kunosis 5,34643 4,71029 6,85255 2 28423 
l'\1lai ske" lless dan kurrosts dari kedua jenis return diatas. menunjukkan 
bahwa pola kurva nom1al memihki bentuk yang tidak simetris hal ini mendukung 
adanya asums1 bahwa d1stribusi dan deret return memiliki pola kurva normal dengan 
ekor yang lcbih pAnJang dari distribusi nonnal. Sedangkan nilai mean dari kedua 
return ttlrsebut memilik1 nilai yang bampir sama dengan not hal tersebut 
menunjukkan bahwn 1idak adanya trend pada data, yang dapat pula dilihat dari plot 
umesenes pada Gambar 4. I sampai dengan Gam bar 4.4. 
4.2 Anal isis lnferens 
Anahsis lnfercns merupakan analisa lanjutan dalarn meyakinkan fenomena 
yang terjadi pada data return harga saham tersebut, sehingga tingkat kebenaran dan 
keandalan analis1s tersebut dapat dipenanggungjawabkan secara statistik dari data 
kuantitatif yang ada. 
Untuk mcnganalisis sctiap data, dapat dikelompokkan menjadi empat tahap. 
Tahap yang penama yaitu mcncan model ARIMA terbaik dari nilai return yang 
belum white norse dalam mean model. Tahap kedua adalah menguji adanya 
kemungkinan adanya proses ARCH dan jika terdapat indikasi adanya model tersebut 
rnaka di lanjutkan dcngan pencarian model ARCH terbaik. Tahap ketiga adalah 
memperoleh nilai ramalan untuk sepuluh hari berikutnya. Dan tahap terakhir adalah 
membandingkan untuk kedua JCnis return yaitu return aritmatika dan geometrik 
4.2.1 Analisis Model ARI1\lA Box-J enk ins 
Pemodelan ARJMA d1lakukan pada return saham yang memihki mla1 
autocorre/ur1on yang tidak whtte noise, dimana apabila dilihat melaiUI plot ACF 
akan diperoleh data yang cull-off Pengujian yang dilakukan untuk data return 
tersebut adalah dengan Uji Ljung-Box Q, apabila nilai return tersebut belum w/ure 
no1se dalam mean maka perlu di lakukan pcmodelan ARIMA namun apabi la telah 
whire IIOISe maka dapat dilanjutkan pada pemodelan ARCH-GARCH. 
Pemodelan ARTMA un tuk return aritmatika dan geometrik terhadap empat 
saham Blue Clup yaint Astra, Sampoerna, lndofbod dan lndosat mela!Ul tahapan-
tahapan sebagai bcrikut : 
I. Pemodelan ARIMA Return Aritmatika 
Return Aritmatika Sahnrn Astra 
Analisis model ARJMA dilakukan, apabila return ariunatika saham Astra 
tidak wlme /lOise. Mclalut pengujian Ljung-Box Q dapat diketahui apakah return 
tersebut layak dimodelkan AR.IMA atau tidak. Dengan bantuan paket program SAS 
6 diperoleh hasil Uji Ljung-Box Q dari return aritrnatika saham astra yang dapat 
ditabelkan sebagai bcnkut : 
Tabcl 4.5 Uii Liung-Box Q Return Aritmatika Saham Astra 
Sampai lag ke- Return Aritmatika Saham Astra 
Chi Sauare DF Prob 
6 5.6 10 6 0.4682 
12 23.44 12 0.0242 
18 29.75 18 0.0400 
24 37.89 24 0.0355 
Berdasarkan tabcl diatas, uji Ljung Box Q umuk return aritmatika saham 
Astra menunjukkan pada lag 6 mcmiliki nilai p-va/ue yang lcbih besar dari 5 persen 
sedangkan pada lag 12, 18 dan 24 memihki nilai p-wllue yang lebih kecil dari 5 
perscn selungga kesimpulan yang dapat diambil adalah menolak Ho, yang berarti 
data tersebut sangat SI&'Tiilikan untuk dilakukan pemodelan ARfMA. 
Pemodclan ARIMA hanya dapat dilakukan pada data yang telah stasioner 
dalam mean, dan plot rune series (gam bar 4.1) nilai return aritmatika saham Astra 
terlihat telah 
stas1oncr sehingga dapat dilanjutkan dengan melakukan 
pcngidentllikasian tcrhadap model ARIMA. Plot ACF dan PACF dalam Gambar 4.5 
tcrlihat data cufl-oj(pada lag II dan 12. Model semcntara yang dapat diduga adalah 
ARIMA ((I I 12J,O,Q) dan ARLMA ((12],0,0). 
ASTRAAA .. ,_ ___ _ 
·I 
~ t I e • tl:::::;. 
·) ... "" ! ~--
~ .. --
• ~ ' , • .. u .. 
, ... ... , .... 
ASTRAAA 
~ " 
} ... I, -,..---;-.,..-;-~;-;;--' --~ ' • , ' " u d 
, ...... . 1~ .. 
Grunbar 4 . .S Plot ACF dan PACF Rerum Arirmatika Saham Astra 
Perbandmgan model sementara dapat dilakukan dengan melihat dari 
signilikans1 parameter, UJI residual serta kriteria pemilihan model terbaik yaitu nilai 
SSC dan AI C. Apab1la parameter yang ada Ielah signifikan serta residual yang whtte 
noiSit, maka dapat mcmbandingkan dari nilai AIC dan SSC yang terkecil. Nilai AJC 
dan SBC dari dua model ARJMA scmentara dapat dilihat pada tabel dibawah ini : 
Tabel 4.6 Nilai SBC, AIC dan SSE dari Model ARlMA Dugaan Return Aritmatika 
Saham Astra j Model AR1MA SBC AJC I SSE I ARJMA([ II 12],0,0) -696.009 -703. 161 
~IMA([I2],0,0) I -696.479 . -700.055 I 
Sumber : Hasll output -=pc":'n~g:-:,o:-;-la:•h:-:a-n--;d;-en-g:-a""'n-;S"A:-:S:;-- ----L---------1 
0.06364 
0.06414 
Nilat AIC mmunum terdapat pada model ARJMA ([II 12],0,0) sedangkan 
SBC minimum terdapat pada model ARlMA ([12],0,Q), model terbaik yang dipihh 
adalah ARIMA([12],0,0) karcna modeltersebut lebih hemat parameter . Penaksiran 
dan uji signlfikansi terhadap parameter model ARIMA([12J,0,0) dilakukan dengan 
bantuan pakct program statistik SAS 6 dengan metode kuadrat terkecil bersyarat, 
sehingga dip(;rolch taksiran parameter model dalam tabel berikut ini : 
Tabel 4 7 Taksiran Parameter Model A RIMA Return Aritmatika Saham Astra 
' 
ModelARJMA Taksiran Parameter Standart Error Karakteristik P-value Model 
ARIMA ((12],0,0) ¢12 = 0.20694 0.06067 a-: =0.004!14 
I 
0.0007 
I I I AJC : -700 055 
SBC = -696 479 1 I 
Residual Wh1te no1se 
Sumber . Hast I output pengolahan dengan SAS 
Berdasarkan tabel diatas, maka model ARIMA terbaik dari return aritmatika 
saham Astra dapat dituliskan sebagai berikut : 
(1-0.206948 12) Z1,, = a, atau Z~,, = 0.20694Z1.H2 ... a, 
Return Aritmatika Sa ham HM Sampocrna 
Pemodelan ARIMA dilakukan setelah pada pengujian Ljung·Box Q 
menyatakan bahwa nilai return aritmatika saham Sampoerna tidak white n01se. 
Sebelum dimodelkan A RIMA, maka dengan bantuan paket program SAS 6 diperoieh 
hasil Uji Ljung-Box Q dan return aritmatika saham Sampoerna yang dapat 
ditabelkan scbagai berikut . 
T abe 4.8 Uu Ltun~t-Box QR cturn Antmatika Saham Samooema 
Sampai lag ke- Return Arinnatika Saham Sampoerna Chi SQuare DF Prob 
6 25.44 6 0.0003 
12 35.71 I 12 0.0004 
IS -12.68 18 0.0009 
24 48.90 24 0.0019 
Sumber: Has1l output pengolahan dengan SAS 
Tabel untuk UJI ~jung Box Q untuk return aritmatika saham Sampoerna 
memperlihatkan padn lag 6, 12, 18 dan 24 memiliki nilai p-value yang Jebih kecil 
dari 5 persen sehingga kcsimpulan yang dapat diambil ada lah menolak Ho, yang 
berarti data tcrscbut sangal signifikan untuk dilakukan pemodelan ARIMA. 
Ni lai rerum antmatika dari sa ham Sampoerna diketahui telah stasioner dalam 
mean (gambar 4.2). maka dapat dilakukan pengidentifikasian model ARLMA terbaik 
dengan menggunakan plot ACF dan PACF pada gambar 4.6. Dari plot ACF dan 
PACF terlihat bahwa data cuu-off sete1ah lag 1,2,5 dan 6, maka beberapa dugaan 
model sementara adalah ARIMA (2,0,0), ARIMA ((1,2,5],0,0), dan ARlMA 
(( 1.2,6 ],0,0). 
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Gam bar 4.6 Plot ACF dan I' ACF Rentm Aritrnatika SalJ<un HM Sam poem a 
Perbandingan dari nilai SBC, AIC dan SSE dari dugaan model ARlMA 
(2,0,0), AR!MA ([1 ,2,6],0,0), dan ARIMA ([1,2,5],0,0) dapat dilihat pada tabel 
berikut 101 : 
Tabel4.9 Nilai SBC, AIC dan SSE dari Model AR!MA Dugaan Return Antmauka 
Saham Samooema 
Model ARIMA I SBC 1 AIC SSE 
ARL"'.A (2,0,0) -876.875 -884.027 0.0-1518433 
ARLMA([I ,2,5],0,0) -875.842 
I 
-886.570 0.04487761 
ARIMA([ I ,2,6),0,0) I -875.045 -885.773 0.04.t95076 I 
Surnbcr . Hasll output pengolahan dengan SAS 
Tabel diatas mcmperlihatkan bahwa nilai SBC rnmunurn terdapal pada 
model ARIMA (2,0,0), sehingga model terbaik yang dipilih adalah model 
ARIMA(2,0,Q) Pcnaksiran dan uji signifikansi terhadap parameter model AR IMA 
(2,0,0) tanpa mengikutsenakan konstanta karena tidak s1gnifikan, dilakukan dengan 
bantuan paket program SAS 6 dengan metode kuadrat terkecil bersyarat, sehingga 
diperoleh taksiran parameter model yang dapat dilihat dalam tabel berikut ini : 
Tabel4.10 Taksiran Parameter Model ARIMA Rerum Aritmatika Saham HM 
Samooema 
Taksiran Parameter Standart Error I Karakteristi.k Model P-value 
¢, :::0 21681 0.06150 a; = o.oo2o42 0.0007 
¢2 = -0.14393 0.06161 AIC = -884.02668 0.0001 
SBC = -876.87478 
Residual Wlwe Notse 
Surnber : Hasll output pengolahan dcngan SAS 
Dari nilai taksiran yang diperoleh, maka model ARIMA untuk return 
aritmatika saham sampocrna dapat ditulis kedalam persaman sebagai berikut : 
(I-0.2 1681B+O. I4393132)Z,,,=a, atau Z1_, = 0.21681Zu_, -0.14393Zu_2 +a, 
Return Aritmatika Saham lndofood 
Pengujian Ljung-Box Q untuk return aritmatika saham Indofood, dilakukan 
untuk mengidentifikasikan perlu tidaknya return tersebut dilanjutkan pada 
pemodelan ARIMA. Has1l pengujian Ljung-Box untuk return aritrnatika saham 
lndofood dapat d1lihat pada tabel dibawah ini : 
Tabel4.11 Uji LIUni!·Box Q Return Aritmatika Saham lndofood 
Sampai lag ke- Return Aritmatika Saham lndofood Chi Sauare DF I Prob 
6 8.43 6 0.208 
12 17.47 12 0 133 
18 18.66 18 
I 
0.413 
24 20.76 24 0.653 
Sumber : Has II output pcngolahan dengan SAS 
Tabel diatas menunjukkan untuk semua lag yang ada, didapatkan nifat p· 
value yang lebih besar dari 5 persen atau dcngan tingkat kepercayan 5 persen 
sehingga kesimpulan yang dapat diambil adalah gaga! menolak Ho, yang berarti data 
tersebut lldak s1gnifikan untuk dilakukan pemodelan ARIMA. Data return aritmauka 
saham lndofood udak d1lakukan pemodelan ARlMA terlebih dahulu, return 
antmatika saham lndofood dapat langsung dilanjutkan pada pemodelan ARCH 
Adanya kesimpulan tersebut memperlihatkan pergerakan saham yang lebih stabil 
dalam mean d1bandmgkan dengan perubahan sa ham Asrra dan Sampoerna. 
Return Ari tmatika Sabam lndosat 
Pcrgerakan saham lndosat memiliki kondisi yang stabil dalam mean, jika 
dJlihat pada plot rimesenes (gambar 4.4), sebelum dilakukan pemodelan ARIMA 
pcrlu diadakan pcngujian Ljung-Box Q untuk menguji kelayakan pemodclan 
ARIMA. Hasil uji Ljung-Box Q untuk return aritmatika saham lndosat dapat 
dnabelkan sebagai berikut: 
Tabel4.12 Uti LJung-Box Q Return Aritmatika Saham lndosat 
Sampai lag ke- Return Aritmatika Saham lndosat 
Chi Square DF Prob 
6 8.69 6 0.191 
12 12.07 12 0.440 
18 25.14 
I 18 0.12 I 24 28.85 24 0.226 
Sumber : Has1l output pengolahan dcngan SAS 
Uji Ljung-Box Q mcmpcrlihatkan mlai p -value yang lcbih besar dari 5 pcrsen 
untuk scmua lag. Schingga kesimpulan yang diambil adalah gagal menolak Ho, atau 
return aritmatika sa ham Jndosat white noise. Pcmodelan ARCH dapat dilakukan pada 
return aritmatika saham lndosat tanpa melalui pemodelan ARJMA, hal ini berarti 
kondisi pcrubahan saham indosat memiliki mean model yang konstan dan tidak 
d1perlukan pcmodclan A RIMA. 
2. Pemodelan ARIMA Return Geometrik 
Return Geometrik Saham Astra 
Pengujian Ljung-Box Q untuk melihat apakah data return geometrik saham 
Astra telah whtte n01se atau tidal<, dapat dilihat pada tabel berikut ini : 
Tabel 4.13 Uji Ljung-Box Q Return cometn a am s ra G .k S h At 
Sampai lag ke- Return Geometrik Saham Astra Chi SQuare DF Prob 
6 5.84 6 0.4416 
12 21.22 12 0.0473 
18 27.84 18 0.0645 
24 34.36 24 0.0785 
Sumber : Hasli output pcngolahan dengan SAS 
AI\ 
Pengujian LJung-Box Q d<lri data return geometrik saham Astra menunjukkan 
nilai p-value yang lebih bcsar dari 5 persen sampai dengan lag ke-6, namun pad<! lag 
ke-12 menunjukkan nalai p-value yang lebih kecil dari 5 persen. Schingga dapat 
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Crunbar 4. 7 Plot ACI' dan PACF Rerum Geometrik Saham Astra 
Data return geomctrik saham Astra tclah memenuhi syarat stasioner dalam 
mean ini terlihat pada plot ltme series pada gambar 4.1, maka dapat dilanjutkan 
dengan pengidentifikasian plot ACF dan PACF pada gambar 4.7. Pada plot ACF dan 
PACF terlihat bahwa data cult-off after lag 11 dan 12, maka identifikasi model 
ARlMA sementara ad<llah AR!MA [11,12],0,0) dan ARlMA (([12],0,0) 
Perbandingan model ARlMA terbaik d<lpat dilibat d<lri nilai SBC yang paling 
minimum dari kedua model tersebut 
Tabel 4.14 Nilat SBC, AIC dan SSE dari Model ARIMA Dugaan Return Geometrik 
Saham Astra 







Sumber: Hast I output pengolahan dengan SAS 
Dan tabel diatas tcrlihat bahwa nilai SBC minimum terdapat pada model 
ARJMA ((12),0,0), sehmgga model terbaik yang dipilih adalah ARIMA((I2],0,Q). 
Pcnakman dan UJi signifikansi terhadap parameter model ARIMA([I2],0,0) 
dilal..ukan dengan bantuan paket program statistik SAS 6 dengan metode kuadrat 
tcrkec•l bers}arat tanpa mengikutsertakan konstanta karena tidak s1gnifikan, 
sehingga d1peroleh takman parameter model dalam tabel berikut ini : 
Tabel 4.15 Taksiran Parameter Model ARIMA Return Geometrik Saham Astra 
Standart f Karakteristik 
Model ARlMA Taksiran Parameter Error Model P-mlue 
AJ~IMA 
([12],0.Q) ¢, = 0.18579 0.06097 0.0025 a; =0003692 
AIC : -728.645 
SBC = -725.069 ~--------~------~~~~~-L~~~~~~------~ Residual White notse 
Sumber: 1-fasil output pengolahan dengan SAS 
Berdasarkan tabel diatas , maka model ARTMA terbaik dari return aritmatika 
saham Astra dapat duuliskan sebagai berikut : 
(1-0 18579812) Z2., = a, atau Z2_, =0.18579Zv_12 +a, 
Return Geometrik Sa bam llM Sampoerna 
Pengujian Ljung-Box Q dari nilai return geomelfik saham Sampoerna yang 





















Pengujian Ljung Box Q untuk return Geometrik saham Sampoerna 
mem!JI!rlihatl,.an pada lag 6, 12, 18 dan 24 memiliki nilai p-va/ue yang lebih kecil 
dan 5 persen yang berani tolak Ho atau data tersebut sangat signrfikan untuk 
dilal,.ukan pemodelan ARlMA. 
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Grunbar 4.8 1'!01 ACf' dan PACF Rerum Gcomerrik Saitrun HM Sampoema 
Nilai return geomctrik dari saham Sampoerna telah stasioner dalam mean, 
sehingga dapat dilakukan pengrdentifikasian model ARIMA terbaik dengan 
mcnggunakan plot ACF dan PACF gambar 4.8, Dari plot ACF dan PACF terlihat 
bahwa data cuu-off setelah lag 1,2,5 dan 6, sehingga dugaao model semen tara serta 
nilai SBC, AIC dan SSE dari beberapa model dapat ditabelkan sebagai berikut : 
1 abel4. 17 Ntlai SBC, AIC dan SSE dari Model ARL\IIA Dugaan Return 
G . S S eometnk a ham a!11p0Cma 




ARIMA([ I ,2,5),0,0) 
-881.766 
-892.494 0 044382 
ARIMA([ I ,2,6),0,0) 
-880.267 I -890.995 0.044508 
Sumber: Hast I output pengolahan dengan SAS 
Tabcl diatas memperlihatkan bahwa nilai SBC mimmum terdapat pada 
model ARIMA ({I ,2,5],0,0), sehingga model terbaik yang dipilih adalah model 
ARlMA([ 1,2,5],0,0). Berdasarkan identifikasi model diatas, maka dllakukan 
pcnaJ..siran dan UJI signitikans1 terhadap model ARIMA hasil ident1fikas• tanpa 
meng1kutscnakan J..onstama karena tidak s1gnifikan. sehmgga diperoleh hasil sepcn1 
pada tabcl bcrikut ini : 
Tabel 4.18 TaJ..siran Parameter Model ARJMA Return Geometrik Saham HM 
s &11!.2Qerna 
Taksiran Parameter Standart Error Karal..'teristik Model I ?-value ¢, = 0.20133 0,06096 a; = oool97 I 0,0011 
¢2=-0. 1459 1 0,06101 AfC ~ -892.494 I 0,0175 ¢, = - 0.14437 0,0601 I SBC = -881 .766 0,0170 
Residual White Noise 
Sumber: Hasli output pcngolahan dengan SAS 
Dari mlai taksiran yang diperoleh, maka model ARIMA untuk return 
gcometrik saham sampoema dapat ditulis kedalam persaman sebagai berikut : 
( 1-0.201336+0. 1459182+0. 1443785) Zv ;a, atau 
Zv =0.20133Zv_1 -0.14591Zv_2 - 0.14437Zv-s +a, 
Return Geomctrik Sa ham lndofood 
UJi Ljung-Box Q untuk return geometrik saham lndofood, bertujuan untuk 
mengidenulikastkan perlu tidaknya dilakukan pemodelan ARIMA. Hasil pengujian 
Ljung-Box untuk return aritmatika saham Indofood dapat dilihat pada label dibawah 
llli : 
Tabel4. l9 Uji Ljung-Box 0 Return Gcometrik Saham lndofood 
Sampai lag ke- Return Aritmatika Saham lndofood 
Chi Sauare DF Prob 
6 9.52 6 0.146 
12 18.14 12 0.112 
18 19.27 18 0.375 
24 21.23 24 I 0.625 
Sumber · Hast I output pcngolahan dengan SAS 
Hast! pcngujian LJung-Box Q diatas menunjukkan pada semua lag yang ada, 
nilai p-vulue yang didapatkan lebih besar dari 5 pcrsen atau gaga! menolak Ho, yang 
berarti data terscbut tidak signifikan untuk dilakukan pcmodelan ARlMA. Tanpa 
rnelakukan pemodclan ARIMA data return Geometrik saham Jndofood dapat 
langsung dilanjutkan pada pemodclan ARCH 
Returo Geomctrik Sa ham Jndosa t 
Perubahan pergcrakan saharn lndosat memiliki kondisi yang stabil dalam 
mean, yang dapat di lihat pada plot tune sertes (gambar 4.1 ), sebelum dilakukan 
pemodelan ARIMA perlu diadakan pengujian Ljung-Box Q untuk menguj i 
kelayakan pemodelan ARIMA. Hasil uji Ljung-Box Q untuk return Geometrik 
saham lndosat dapat d11abelkan sebagai benkUI: 
Tabcl4.20 Uji Ljung-Box Q Return Geometrik Saham lndosat 
Sampai lag ke- Return Aritmatika Saham Indosat 
Chi Square DF I Prob 
6 8.26 6 0.291 
12 11.99 12 0.446 
18 25.35 
I 
18 0. I 16 
24 29.02 24 0.219 
Sumber: Has• I output pengolahan dengan SAS 
Tabel diatas mcmperlihatkan nilai p-value yang lebih besar dari 5 pcrscn 
untuk si:mua lag. Sehingga kcsimpulan yang diambil adalah gaga! menolak Ilo, atau 
rctum geometnk sa ham lndosat white noise. Pemodelan ARCH dapat dilakukan pada 
retum geomctrik saham lndosat tanpa melalui pemodelan ARIMA, hal im berarti 
l..ondist perubahan saham lndosat memilik.i mean model yang konstan dan tidak 
dapcrlukan pemodelan ARIMA 
4.2.2 Analisis \ Jodel ARCH-GARCH 
ldentdikasi dan pcngujian tcrhadap kuadrat residual dapat dilakukan apabila 
residual sudah dalam keadaan whire no1se, sesuai dcngan tujuan dari pengujian ini 
adalah untuk melihat apakah varian dari residual tersebut bersifat heterokedastik atau 
tidak. PenguJ ian hipotesis yang digunakan untuk mengetahui kuadrat res1dual 
terscbut bisa diterapkan pemodelan ARCH atau tidak yai tu dengan menggunakan Uji 
Ljung-Box Q dan Langrangc Mutliplier. Sedangkan untuk return aritmatika dan 
gcometrik dari saharn fndofood dan fndosat yang tidak melalui tahap pemodelan 
ARIMA, data residual yang digunakan adalah nilai return dan masing - rnasing 
saham Return dan kedua saham tersebut telah memenuhi asumsi white n01se yang 
dapat dilihat dari plot ACFnya, dimana tidak ada data yang keluar dari batas atas dan 
bawah. Selain itu Juga dilakukan pengujian apakah benar auwcorrelast dan kedua 
retum tersebut telah whue nOI.\e dcngan uji Ljung-Box dan Uji LM. 
1. Return Aritmatika 
Return Aritmatika Saham Astra 
Pola kcnormalan residual hasil model ARIMA dapat dikerahui dengan 
melihat QQ plot dan histogram sebaran residualnya yang diperbandingkan dengan 
sebuah ~urva normal. Dari garnbar 4.9 dapar diketahui bahwa residual tidak 
berdistribusi normal dengan mean 0.006 dan standart deviasi 0.06. Ketidaknorrnalan 
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0<Ullbar4.9 Histogram dan QQ Plot Residual Rerum Aritmatika Saham Astra 
Pada saham Astra, data residual yang diperoleh dari pemodelan ARfM/\ 
dikuadratkan dan kemudian diuji apakah data layak dilakukan pemodelan ARCH. 
Hasil Uji Ljung-Box dan Langrange Multiplier kuadrat residual dari return aritmatika 
saham Astra dapat ditabclkan scbagai berikut · 
Tabel4.21 Ujt Ljung-Box Q dan Langrange Multiplier Nilai Kuadrat Residual 
Rerum Aritmatika Astra 
Order 
_Q P.r>Q LM Pr>LM 1 I 8,057 I 0,0045 7,9913 I 0,0047 2 I 8,617 0,0135 8,0608 0,0178 3 I 8,9126 0,0305 8,2093 0,04 19 4 I 9,23!2 I 0,0556 8,3821 0,0785 s 9,2932 0,0979 8,5642 0, 1278 6 I 9,8855 I 0,1296 9,0235 0,1723 7 
J 
9.9244 I 0,1929 9,0257 0,2508 8 9,9383 0,2694 9,0512 0,338 9 9,9696 0,353 9,0828 0,4297 10 10,609 0,3888 9,8108 0,4572 11 22,8407 0,0186 19,7161 0,0494 12 71 ,6795 0,0001 53,5696 0,0001 Sumber: f-!astl output pcngolahan dengan SAS 
Uji Ljung-Box Q dan LM untuk kuadrat residual dari model ARIMA 
menunjukkan bahwa model tcrsebut sangat signifikan umuk dilakukan proses 
ARCH. Dan hasil pengujian, tcrlihat kuadrat residual dari return aritmatika saham 
Astra memili~t nilai p-•·alue yang lebih kecil dari nilai alpha 5 perseo kestmpulan 
yang diambil adalah menolak Ho. yang berarti dalam kuadrat residual return 
aritmatika saham astra lavak dtlakukan pemodelan ARCH. Hal tersebut menandakao 
bahwa dalam pergerakan perubahan harga saham teljadi masalah heterokedast•sitas. 
Langkah selanjutnya adalah melakukan identifikasi model ARCH agar diperoleh 
model terbaik. Tahapan yang di lakukan adalah sama dengan tahapan pemodelan 
AR fMA, yaitu dcngan mcnganalisa plot ACF dan PACF dari kuadrat res idualnya 
seperti pada gambar berikut 1ni 
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Garnbar4.10 Plot ACF dan PACF Kuadrat Residual Rerum AribnatikaSaharn Astra 
Gambar diatas menunjukkan bahwa model yang dapat diterapkan adalah 
mengikuu model ARMA atau AR, hal ini karena model ARCH hanya dapat 
diterapkan untuk pemodelan kuadrat residual yang mengikuti pola mirip dengan 
kedua model terse but. Plot ACF dan PACF dari data tersebut curt-off setelah lag I, 
II dan 12 namun dari penguJ•an model AR ( I I I 12) diperoleh parameter yang tidak 
Sil:,'ll lfikrul . Dengan bantuan paket program SAS 6 didapatkan informasi bahwa 
bcrdasarkan uji residual , rakstran varians, dan kendala mak7a model ARCH yang 
memenuht persyaratan adalah model AR (II 12). Adapun taksiran parameter model 
tcrsebut adalah 
Tabel 4.22 Takstran Parameter Model ARCH Return Aritmatika Saham Astra 
Taksiran Parameter Standan Error Statistik t 
) .t/ = 00040967 0.0012574 3.26 
I ~II= 0 14492 0.0566100 2.56 
L __ ~ = 038857 o 0566200 6.86 
Sumber: llasil pengolahan dengan SAS 
Berdasarkan tabel diatas, maka model varian bersyarat ARCH yang diperolch 
dapat dituliskan dalam bcntuk persamaan sebagai berikut : 
• 2 2 h, = 0.00J9 1115+0.14492c, 11 +0.38857c,_12 
Sedangkan untuh. nilai varians tidak bcrsyarat adalah sebesar 0.0040967 atau dapat 
ditulis dalam model 1;, - 0.0040967 
Return Aritmatika a ham HM Sampoer oa 
Plot QQ dan Htstogram pada gambar 4.11, memperlihatkan ketidaknormalan 
distribusi res•dual dan model ARIMA return Aritmatika saham Sampoema dengan 
mean 0 005 dan standan dcvias1 0.04. Sedangkan hasil pengujian dengan uji 
Kolmogorof-S1mmov (Iampi ran II) didapatkan nilai p-value yang lebih kecil dari 
alpha 5 persen yang berani residual tidak berdistribusi nom1al. 
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Gamb:u 4 II l ltstogram d:u1 QQ Plot Residual Rerum Aritmatika Saham Sampoema 
Residual yang didapatkan dari pemodclan ARIMA digunakan untuk mcnguji 
apakah data layak dilakukan pemodclan ARCH atau tidak dengan menguadratkan 
nila i rc~ idual tcrsebut. Hasi l Uj i Ljung-Box dan LM kuadrat residual dari return 
ari ttnatika saham Sarnpocrna dapat ditabelkan sebagai berikut: 
Tabcl 4 23 Uj i Ljung-Box Q dan Langrange Multiplier Nilai Kuadrat Residual 
R . 'k S eturn Annnatt ·a arnpocma 
Order Q Pt>Q LM Pr>LM 
1 22.8910 0.0001 22.4774 0.0001 
2 30.1400 0.0001 24.0184 0.0001 
3 37 7315 0.0001 26.5861 0.0001 
4 49.8654 0.0001 31.1317 0.0001 
5 57.7560 0.0001 32.0234 0.0005 
6 59 5330 0.0001 32.4526 0.0001 
7 61 0294 0.0001 34.6927 0.0001 
8 61.720 I 0.0001 32.8 104 0.0001 
9 62.2284 0.0001 32.9593 0.0001 
10 62.4535 0.0001 34.6127 0.000 1 
11 62.4693 0.0001 34.6830 0.0003 
12 62.4772 0.0001 32.4598 0.0001 
Surnber : Hasli output pengolahan dengan SAS 
Berdasarkan uji Ljung Box Q untuk kuadrat residual dari model ARIMA 
menunjukkan bahwa model tcrsebut sangat si!,>nifikan untuk dilakukan proses 
ARCH. Kuadrat residual dari return aritmatika saham Sampoerna memiliki nilai p-
value yang lebih kecil dari 5 persen atau dengan tingkat kepercayaan 5 persen 
kesimpulan yang diambil adalah menolak Ho, yang berani dalam kuadrat residual 
return antmauka saham Sampoerna layak dilakukan pemodelan ARC! I 
Adanya kesunpulan bahwa kuadrat residual tersebut layak untuk d1lakukan 
proses ARCH, maka langkah selanjutnya adalah melakukan identifikasi model 
ARCH agar d1peroleh model terbaik. Melalui analisa plot ACF dan PACF dari 
kuadrat rcs•dual return aritmatika saham maka dapat diketahui model dugaan dari 
ARCH, seperti pada gambar berikut ini: 
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Gam bar 4 I 2 Plot ACF dan PACF Kuadrat Residual Return Aritmatika Sampoerna 
Berdasarkan plot ACF d1atas terlihat bahwa data diesdown dan sedangkan 
plot PACF dan data terse but memperlihatkan bahwa data curt-off setelah lag I dan 
4, sehingga dugaan model scmentara mengikuti AR (I 4). Dengan bantuan paket 
program SAS 6 didapatkan informasi bahwa berdasarkan uji residual, taksiran 
varians, dan kendala maka model ARCH yang memenuhi persyaratan adalah model 
AR( I 4) Adapun taksiran parameter model tersebut adalah: 
T bel 4 24 T k . P a a stran aramcter Mod I ARCHR e etum Ari 'k Saba S a tmatt ·a m am poem 
Taksiran Parameter Standart Error Statistik t 
jJ = 0.0020753 0.0004813 4.31 
J, = 0.27241 0.0592200 4.60 
¢, = 0.15307 0.0592400 I 2.58 
-
Sumber Hasll pengolahan dengan SAS 
Taksiran parameter dari model vanan bersyarat ARCH yang diperoleh dapat 
dnuhskan dalam bcntuk persamaan sebagai berikut : 
,;, = 0 00 11 9232-0.2724 1 ~·, 1' +0.15307c,_/ 
Sedangkan untuk mlai varians tidak bcrsyarat adalah sebesar 0.0020753 atau dapat 
di tulis dalam model ,;, - 0 0020753 
Return Aritmatika Sa ham lndofood 
Return aritmatika saham lndofood memperlihatkan pola yang tldak 
berd•stribusi normal, hal in1 terlihat dari QQ plot dan histogram dengan mean 0.003 
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Grunbar 4. I 3 Histogram dan QQ Plot Return Aritmatika Saham Indo food 
Pada saham Astra dan Sampoerna, data residual didapatkan dari pemodelan 
ARIMA. Sedangkan pada return aritmatika saham Jndofood, data yang digunakan 
adalah nilai return itu sendiri karena berdasarkan uji Ljung Box untuk data return 
d1peroleh basil bahwa nilai return telah white noise. Unruk melihat apakah return 
tersebut layak dtlakukan pemodelan ARCH atau tidak, maka return aritmatika saham 
lndofood d1kuadratkan untuk kemudian diuji dengan pengujian Ljung-Box Q dan 
LM. Has1l UJt LJung-Box Q dan LM kuadrat residual dari return aritrnatika saharn 
lndofood dapat dilabelkan sebagai berikut . 
1 abel 4.25 Uji Ljung-Box Q dan Langrange Multiplier Nilai Kuadrat Residual 
Return Aritmatika saham lndofood 
Orderj 
_Q Pr>Q LM Pr>LM 
1 I 2.8759 0.0899 2.869 1 00903 2 
I 14.5525 0.0007 19.0814 0.00 J 4 3 27.6860 0000 1 21.9830 0.0001 
4 I 27.688 1 0.000 I 23.3169 0.0001 5 29 52 18 I 0 0001 23.3 !69 0.0003 I 6 32. 1806 0.0001 24 3589 0.0004 
7 I 32.2759 I 0 0001 24.3619 00010 8 33.1896 I 0.000 1 24 3888 0.0020 9 I 33.4722 0.0001 24.4877 0.0036 10 
I 
33 7169 I 0.0002 24.4886 0.0064 11 34.201 1 0.0003 24.4925 
I 
0.0108 
12 34 2828 I 0.0006 I 24.5778 0.0170 Sumber. llasil output pengolahan dengan SAS 
Tabel dtatas menunjukkan bahwa model tersebut sangat signifikan untuk 
dilakukan proses ARCH. Kuadrat return aritmatika saham Indofood memiliki nilai 
p-vafue yang lebih kecil dan 5 persen kesimpulan yang diambil adalah menolak Ho, 
yang beram dalarn kuadrat return aritmatika saharn Indofood layak dilakukan 
pernodelan ARC! l. 
Adanya kesimpulan bahwa kuadrat return tersebut layak untuk dilakukan 
proses ARCll, maka langkah sclanjutnya adalah melakukan identifikasi model 
ARCH agar diperoleh model terbaik. Melalui analisa plot ACF dan PACF dari 
kuadrat return antmahka saharn rnaka dapat diketahui model dugaan dari 
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Gam bar 4.14 Plo1 ACF dan PACF Rerum Al'itmarika Kuadra1 Saham lndofood 
Bcrdasarkan plot ACr dan PACF dari data tersebut memperlihatkan bahwa 
data cu11-ojJ setelah lag 2 dan 3, sehingga dugaan model ARCH mengikuti AR (2 3). 
Dengan bantuan paket program SAS 6 maka diperoleh taksiran parameter model 
yang dapat ditabelkan scbagai benkut: 
I abel 4.26 Tah1ran Parameter Model GARCH Return Geometrik Saham lndofood 
Taksiran Parameter Standart Error Statistik t 
jJ = 0.00 183-10 0.0004662 3.93 
62 .. 0 17821 0.0596500 2.99 
0.0596700 3.48 
Sumbcr: Hasil pengolahan dengan SAS 
Berdasarkan tabel diatas, maka model varian bersyarat ARCH yang diperoleh 
dapat dituliskan dalam bentuk pcrsamaan sebagai berikut : 
,;, = 0.00 1 126 15 +0.1782 1&,_/ + 0.20776&,_/ 
Sedangkan untuk nilai varians tidak bcrsyarat adalah sebesar 0.0018340 atau dapat 
ditulis dalam modd : h, = 0 00 18340 
Return Aritmatika Sa ham lndosat 
QQ plot dan histogram dari Return aritmatika saham lndosat 
memperhhatkan pola yang udak berdistribusi normal, hal im terlihat dari bentuk 
l..urva yang tidak simetns dan banyaknya data yang outlier. Return ini memiliki mla1 
mean 0.002 dan standan deviasi 0.03 
'~------. No""al O.Q Pio1 of NDS.A!~ 
>-------------------. j /. ' ' ! 
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Gam bar 4. 15 llts10gram dan QQ Plot Remm Aritmatika Saham lndosa1 
Pada saham lndosat sama halnya dengan saham lndofood, data yang 
d1guna!...an adalah nila1 return itu scndiri karena berdasarkan uji Ljung Box untuk 
data return dipcroleh hasil bahwa nilai return telah whue noise. Sehingga untuk 
mclihat apakah return tcrsebut layak dilakukan pemodelan ARCH atau tidak, maka 
return ammauka saham lndosat dikuadratkan untuk kemudian diuji dengan 
penguJmn LJung-Box Q dan LM. Hasil Uji Ljung-Box kuadrat residual dari return 
aritmatika saham Indosat dapat ditabelkan sebagai berik'Ut : 
Tabel 4.27 Uji Ljung-Box Q dan Langrange Multiplier Nilai Kuadrat Residual 
Retum Antmatika saham Indosat 
Order 0 Pr>Q LM Pr.>LM 
I 20.6303 0.0001 20.4310 0.0001 
2 22 5112 0,0001 20.4439 0.0001 
3 23 4198 0,0001 20.6989 0.0001 
4 23.4226 0,0001 20.9499 0.0003 
5 23 7630 0.0002 21.4158 0.0007 
6 26.3252 0,0002 23.0254 0.0008 
7 26.8454 0,0004 23.0373 0.0017 
8 27.2376 0,0006 24.2632 0.0021 
9 27.3067 0,0012 24.2637 0.0039 
10 27 3073 0,0023 24.2664 0.0069 
I I 28 6815 0,0025 25.450 I 0.0078 
12 I 28.7894 0.0042 I 27.2393 0.0071 
Sumber . Hasll output pcngolahan dengan SAS 
Kuadrat retum aritmatika saham Jndosat memiliki nilai p-value yang lebih 
kecil dari 5 pcrsen kesimpulan yang diambil adalah menolak Ho, yang berarti dalam 
kuadrat return antmauka saham lndosat layak dilakukan pemodelan ARCH. 
Berdasarkan kcsimpulan diatas bahwa kuadrat rerum tersebut layak untuk 
dilakukan pros.:s ARCH, maka langkah selanjutnya adalah melakukan identifikasi 
model ARCH agar dtperoleh model terbatk. Melalui analisa plot ACF dan PACF dan 
kuadrat retum antmauka saham lndosat maka dapat diketahui model dugaan dan 
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Gambar 4. 16 Plot ACJ' dan PACF Return Aritmatika Kuadrat Saham lndosat 
Berdasarkan plot ACF dan PACF dari data tersebut memperlihatkan bahwa 
data cuu-ojf after Jag I dcngan bantuan paket program SAS 6 didapatkan rulai 
taksiran parameter model tersebut adalah: 
Tabel4.28 Taksaran Parameter Model GARCH Rerum Arirmatika Saham Jndosat 
~n Parameter Standan Error Statistik t I ~=~.oo121o2 o.ooo2121 s.69 
¢1 = 0 2858200 0.0592100 4.83 ~~---'-!..-
Sumber: Hasll pengolahan dcngan SAS 
Berdasarkan tabel diatas, maka model varian bersyarat ARCH yang diperoleh dapat 
dituliskan dalam bcntuk persamaan scbagai berikut : 
• • h, = 0 0008643 + 0.285826·,_1-
Sedangkan untuk nila1 vnrians tidak bersyarat adalah sebesar 0.0012102 atau dapat 
ditulisdalammodcl h, = 0.00 12102 
2. Return Geometrik 
Return Geometrik Saham Astra 
Plot QQ dan Histogram pada gambar dibawah ini, memperlihatkan residual 
dan model ARlMA return saham Astra tidak berdistribusi normal dengan mean -
0.004 dan standan deviasi 0.06. Bentuk histogram yang tidak simetris, sena 
banyaknya data yang outhcr juga memperlihatkan ketidaknormalan tersebut 
Scdangkan hasli pengujian Kolmogorof-Smamov ( Jampiran 11), memperlihatkan 
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Gam bar 4.17 Histogram dan QQ Plot Residual Return Geomerrik Saham Astra 
Data residual yang dipcroleh dari pemodelan A RIMA dapat dikuadratkan dan 
kemudian digunakan untuk menJ,ruji apakah data layak dilakukan pemodelan ARCH 
atau tidak. Hasi l Uji Ljung-Box dan Langrange Multiplier kuadrat residual dari 
return geometrik saham astra dapat ditabelkan sebagai berikut : 
Tabcl 4.29 Uji Ljung-Box Q dan Langrange Multiplier Ni lai Kuadrat Residual 
Return Geometnk saham Astra 
Order Pr>Q I LM Pr>LM 
1 0.0010 10.7139 0.0011 
2 0.0019 11.1426 0.0038 
3 13.1178 0.0044 11.3206 0.0101 
4 13 8194 0.0079 11.6584 0.0201 
s 13 8577 0.0165 11.9290 0.0358 
6 14.4312 0.0252 12.4269 0.0531 
7 14.4437 0.0438 12.4528 0.0866 
8 14.4522 0.0707 12.4636 0.1317 
9 14.4755 0.1064 12.4868 0.1872 
10 15.6021 0.1116 13.6861 0.1878 
11 27.0407 0.0045 22.0402 0.0241 
12 70.0951 <.0001 49.4718 <.0001 
Sumber: llasil pengolahan dengan SAS 
Pengujian Ljung-13ox Q dan LM untuk kuadrat residual menunjukkan nilai p-
value yang lcbih k~ci l duri 5 pcrscn kcsimpulan yang diambil adalah menolak Ho, 
yang berarti do lam kuadrat residual return geometrik saham Astra layak dilakukan 
pemodelan ARC II. Langkah selanjutnya adalah melakukan identifikasi model ARCH 
agar diperoleh modeltcrbaik Tahapan yang dilakukan adalah sama dcngan tahapan 
pemodelan ARIMA. )'atlu dcngan menganalisa plot ACF dan PACF dari kuadrat 
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Gambar 4. 18 Plot ACF dan PACF Kuadrat Residual Return Geometrik Saham Astra 
Plot ACF dan PACF mcmperlihatkan data yang cult-off after lag I, II dan 
12, identifikasi model sementara adalah mengii..'llti AR(I I I 12) dan AR (II 12). 
Perbandingan nilai SBC dan kedua model tersebut dapat dilibat pada tabel dibawah 
tnl. 
Tabel 4.30 Nilai SBC dan AIC dari Model ARCH Dugaan Return Geornetrik 
Saham Astra 
Model ARCH SBC AIC 
AR(l II 12) -1772.2281 -1786.5319 
AR (I I 12) -1773.4556 -1784.1835 
Sumber: Hasil pengolahan dengan SAS 
Dengan bantuan paket program SAS 6 didapatkan infonnasi bahwa 
berdasarkan uji residual , taksiran varians, dan kendala maka model ARCH yang 
memenl)hi persyaratan adalah model AR( I I 12). Adapun taksiran parameter model 
tcrsebut adalah: 
Tabe14.3 I Taksiran Parameter Model ARCH Return Geometrik Saham Astra 
Taksiran Parameter Standart Error Statistik t 
L~ = 0.0037476 0.0009504 3.94 (6,. = 0. 134890 0.0575900 2.34 ¢12 .. 0.36639 0.0576000 6.36 
Sumber: llasil pengolahan dengan SAS 
Berdasarkan tabel diatas, maka model varian bersyarat ARCH ) ang diperoleh 
dapat d1tuliskan dalam bcrnuJ.. persamaan sebagai berikut: 
,;, '" 0.00186903 + 0. 13489c,_11 l + 0.36639e,_,/ 
Sedangkan untuk nila1 varians tidak bersyarat adalah sebesar 0.0037476 atau dapa1 
ditulls dalam model : It, = 0.0037476 
Return Geometrik Sa ham Sampoerna 
Nilai mean dan s1andan deviasi yang diperoleh dari plot QQ dan Histogram 
pada gambar dibawah ini , mernperlihatkan residual dari model ARlMA return 






Gam bar 4.19 llis1o&ram dan QQ Plot Residual Return Geometrik Saham Sampoerna 
1-lasd Uji Ljung-l3ox dan LM kuadrat residual dari return geomctrik saha111 
Sampoema dapat di lihat pada tabel dibawah ini: 
Tabel 4.32 Uji Ljung-Box Q dan Langrange Multiplier Nilai Kuadrat Residual 
Return Geomctnk saham Samooerna 
Order 0 Pr>O LM Pr>LM 
1 13.5482 0.0002 13.2796 0.0003 
2 21.5779 0.0001 17.1231 0.0002 
3 28.7115 0.0001 19.6814 0.0002 
4 44 6964 0.0001 27.7288 0.0001 
5 47.9155 0.0001 27.7300 0.0001 
6 49 4483 0.0001 27.9418 0.0001 
7 51 2330 0.0001 27.9420 0.0002 
8 51.5578 0.000 1 28.8369 0.0003 
9 51.6188 0.000 1 29.1824 0.0006 
10 51.8400 0.000 1 30.1949 0.0008 
11 51.8816 0.0001 30.1985 0.0015 
12 51.8886 I 0.0001 30.2174 0.0026 
Sumber: Has1l pengolahan dcngan SAS 
Pengujian LJung Box Q dan LM untuk kuadrat residual dari model AR!MA 
menunjukkan ni lai p-value yang lebih keci l dari 5 persen kesimpulan yang dia.mbi l 
adalah menolak Ho, yang bcrani dalam kuadrat residual return geometrik saham 
Sampoerna layak dilakukan pemodelan ARCH. Adanya kesirnpu\an babwa kuadrat 
residual tersebut layak untuk dilakukan proses ARCH, maka langkah selanJutnya 
adalah melakukan JdcnufikasJ model ARCH agar diperoleh model terbaik. Melalu• 
anahsa plot ACF dan PACF dan kuadrat residual return geomerrik saham Sampoerna 
maka dapat diketahu1 model dugaan dari ARCH, seperti pada gambar berikut ini : 
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Gam bar 4.20 Plo1 ACI' dan f'ACF Kuadrat Residual Retun1 Geometrik Sahnm Sampoema 
Plot ACF diatas memperlihatkan pola yang diesdown, sedangkan pada Plot 
PACF data cult-of! after lag I dan 4. Dengan bantuan paket program SAS 6 
dtdapatkan informas1 bahwa berdasarkan uji residual, taksiran varians, dan kendala 
maka model ARCH yang mcmcnuhi persyaratan adalah model AR( I 4) Adapun 
taksiran parameter modcltersebut adalah: 
Tabel4.33 Taksiran Parameter Model ARCH Return Geometrik Saham Sampoema 
Taksiran Parameter Standart Error Statistik t 
.u = 0 0019944 I 0.0004656 4.28 
¢, = 0.20 1810 0.0596600 3.38 
¢, = 0.203880 0.0596700 3.42 
Sumber: Hasi l pengolahan dcngan SA$ 
Taksiran parameter dari model varian bersyarat ARCH yang diperoleh dapat 
ditullskan dalam bentuk persamaan sebagai berikut : 
• 2 2 h, = 0.00118528+0.20181c,_1 +0.20388c,_. 
Sedangkan untu~ nilai vanans tidak bersyarat adalah sebesar 0.0019944 atau dapat 
ditulis dalam model : h, = 0.0019944 
Return Geomctrik Sa ham lndofood 
Histogram dan QQ plot data return geometrik saham lndofood merniliki 
mean sebesar 0.002 dan standart deviasi sebesar 0.04. Return ini tidak mengikuti 
distribus1 normal, yang dapat dilihat dari histogram dengan pola kurva yang tidak 
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Gam bar 4.21 Histogram dan QQ Plot Return Gcometrik Saham Indo food 
Return Geometnk Saham lndofood diuji untuk melihat apakah layak 
dilakukan pemodelan GARCH atau tidak dengan menguadratkan return tersebut dan 
kemudian diuj1 dengan pcngujian Ljung-Box Q dan LM. Hasil Uji Ljung-Box Q dan 
LM kuadrat residual dari rctum Geometrik saham lndofood dapat ditabelkan sebagai 
berikut : 
Tabel4.34 Uji Ljung-Box Q dan Langrange Multiplier Nilai Kuadrat Residual 
Return Geomctrik saham lndofood 
Order Q Pr:>Q LM Pr>LM 
1 1.9105 0 1669 19058 0.1674 
2 19.4248 0 0001 18.0958 0.0001 
3 30.7024 0.0001 25.7531 0.0001 
4 30 7028 0.0001 27.6579 0.0001 
5 32 2462 0.0001 27.7795 0.0001 
6 34.1157 00001 28.9163 0.0001 
7 34 1624 0.0001 28.9349 0.0001 
8 34.6837 0.0001 29.0966 0.0003 
9 34.8070 0 0001 29.2625 0.0006 
10 34.9151 0.0001 29.2626 0.0011 
11 35.3012 0.0002 29.3106 0.0020 
12 35.3677 0.0004 29.3556 0.0035 
Sumber: Hast I pengolahan dengan SAS 
Kuadrat retum gcomctnk saham lndofood memi1iki basil pengujian dengan 
nilai p-value yang lebih kecil dari 5 perscn kcsimpulan yang diambil adalah menolak 
Ho, yang berarti dalam kuadrat return geometrik saham lndofood layak dilakukan 
pemodelan ARCH. Tahap selanjumya adalah melakukan identifikasi model ARCH 
agar diperoleh model terbaik. Melalui analisa plot ACF dan PACF dari kuadrat 
return geometrik sa ham lndofood maka dapat diketahui model dugaan dari GARCI I. 
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Gambar 4.22 Plot ACF dan PACF Return Kuadrat Geometrik Saham Indofood 
Berdasarkan plot ACF diatas terlihat bahwa data diesdown sedangkan plot 
PACF dari data tersebut memperlihatkan bahwa data cutt-ojf after lag 2 dan 3, 
sehingga dugaan model sementara mengikuti AR (2 3). Berdasarkan uji signifikansi 
parameter dan residual adapun taksiran parameter modeltersebut adalah: 
Tabel 4 35 Taksaran Parameter Model GARCH Return Geometrik Saham Indo food ~ 
Taksiran Parameter Standart Error Statistik t 
,U = 0.00 I 8344 0.0005347 3.43 
¢2 = 0.23452 0.0589800 3.98 
L ¢) = 0. 19227 0.0590000 3.26 
Sumber· Has I! pengolahan dengan SAS 
Berdasarkan tabel diatas, maka model varian bersyarat ARCH yang diperoleh dapat 
dituliskan dalam bentuk persamaan scbagai berikut : 
• l 2 h, =0.00 105 151 + 0.23452~·1·2 +0.19227&/-.1 
Sedangkan untuk nilai varians tidak bersyarat adalah sebesar 0.0018344 atau dapat 
dttulis dalam model : h, = 0.0018344 
Return Geomctrik aham lndosat 
Berdasarkan QQ plot dan htstogram pada gambar 4.23 terlihat. nilai return 
geomemk saham lndosat tidak berdtstribusi normal dengan mean 0.001 dan standart 
deviast sebesar 0.03 
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Gam bar 4.23 Histogram dan QQ Plot Return Geometril< Saham lndosat 
Saham lndosat sama halnya dengan saham Indofood, data yang digunakan 
adalah nilai return ttu sendtn karena berdasarkan uji Ljung Box untuk data return 
diperoleh hast! bahwa nilai return telah whue noise. Untuk melihat apakah return 
tersebut layak di lakukan pemodelan ARCH atau tidak, maka return geometrik saham 
lndosat dtkuadratkan untuk kemudian diuji dengan pengujian Ljung-Box Q dan LM. 
Hasil Uji Ljung-Box kuadrat residual dari return geometrik saham lndosat dapat 
dttabelkan sebagai berikut . 
Tabel 4.36 UJt Ljung-Box Q dan Langrange Multiplier Nilai Kuadrat Residual 
Return Geometrik saham lndosat 
Order 0 Pr>Q LM I Pr>LM 
1 18.560 I 0.0001 18.3832 0.0001 
2 21 3175 0.0001 18.6756 0.0001 
3 22 4638 0.0001 18.8869 0.0003 
4 22.4657 0.0002 19.1647 0.0007 
5 22.8855 0.0004 19.6608 0.0014 
6 25.0820 0.0003 21.0073 0.0018 
7 25.8708 0.0005 21.0319 0.0037 
8 26.3016 0.0009 22.7551 0.0037 
9 26.4259 0.0017 22.7656 0.0067 
10 26.4757 0.0032 22.8679 0.0112 
11 27.8666 0.0034 23.8914 0.0132 
12 27.9818 0.0056 25.6676 0.0 120 
Sumber: Hasll pengolahan dengan SAS 
Kuadrat return aritmatika saham lndosat merniliki nilai p-value yang lebih 
kccil dari 5 persen kesimpulan yang diarnbil adalah menolak Ho, yang berarti dalam 
kuadrat return Gcornetrik saharn lndosat Ia yak dilakukan pernodelan ARCH. 
Berdasarkan kesirnpulan diatas bahwa kuadrat return tersebut layak untuk 
dilakukan proses ARCH, maka langkah selanjutnya adalah melakukan identifikasi 
model ARCH agar diperoleh modelterbaik. Melalui analisa plot ACF dan PACF dari 
kuadrat return aritmauka saham lndosat rnaka dapat diketahui model dugaan dari 
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Gambar 4.24 Plot ACF dan PACF Rctum Kuadrat Geometrik Saham lndosat 
Plot ACF pada return geometrik saham lndosat diesdown sedangkan plot 
PACF memperlihatkan bahwa data cmt-ofl after lag I, sehingga identifikasi model 
ARCHnya adalah mengikuta AR(l ). Adapun taksiran parameter dari model 
ARCH{ I) adalah sebagai berilan : 
Tabel 4.37 Taksiran Parameter Model GARCH Return Geometrik Saharn lndosat 
Taksiran Parameter Standan Error Statistik t 
.u = o oo 12oo2 o.ooo2oo9 I s.97 
¢1 = 0 2705600 0.0594900 4.55 L._ __ :..!_ 
Sumber: Hasil pengolahan dengan SAS 
Berdasarkan tabel diatas, rnaka model varian bersyarat ARCH yang diperoleh 
dapat dituliskan da lam bentuk persamaan sebagai berikut : 
Nilai varians tidak bersyarat dari model ARCH tersebut adalah sebesar 0.00 12002 
atau dapat d1tulis dalam model : h, = 0.0012002 
4.3 Peramalan Return Harga Sa ham Blue Chip 
Model ARCH yang telah diperoleh dapat d1gunakan untuk meramalkan 
besom) a batas bawah dan batas atas varians dari return sedangkan deogan model 
ARIMA dapat d1gunakan untuk meramalkan nilai return untuk beberapa hari 
kedepan. 1'\ilai ramalan tersebut diperoleh dengan menggunakan metode mm1mum 
mean square error (MMSE) atau meminimumkan mean kuadrat residual peramalan 
(Wei, 1 990), diharapkan dengan metode tersebut diadapatkan nilai ramalan yang 
memibki sirnpangan yang paling kecil. 
4.3.1 Performance Peramalan 
Keba1kan model yang diperoleh dapat dilihat dengan meramalkan data untuk 
beberapa penode mcndatang, sehingga dapat dilakukan validasi silang dengan 
mcn!ll.runakan data 10 hari tcrakhir sebagai pembanding. Pemodelan dcngan model 
ARIMA yang d1perolch, digunakan unruk meramalkan data untuk sepuluh hari 
kedepan tanpa mcngikutsenakan scpuluh data terakhir. Kemudian hasil peramalan 
tersebut dibandingkan dengan data aktualnya Diharapkan dengan cara tersebut. 
dapat terlihat seberapa besar jaminan kctcpatan model yang telah diperoleh tersebui 
dalam mclakukan peramalan. Hasil pcramalan dari model ARIMA return aritmatika 
saham Astra dan Sampocrna, bescrta data aktualnya dapat ditabelkan sebagai 
berikut: 
Tabel4.38 








Uesarnya Residual Yalidasi Silang Data Asli dan Hasil Ramalan dari 
Return Aritmatika 
Model ·.:.:A.;R:::IM~A R-cru_rn_Ar.,..--,-it_m_a-,ti::-ka----;;Sa--:h-a-m-A:-s-tr-a-------, 






















No. Data Asli Ramalan Residual ~~2~55~+-~_~0~07~0~00~0~--~~0.~0~19~970L-----~~==~-~0~.0~89~ 
256 -0.032258 -0.01040 -0.021 858 
257 -0.0 II I II -0.00540 -0.005711 
258 0.008427 0.00020 0.008227 
259 -0.047354 0.00090 -0.048254 
260 0.011696 0.00020 0.01 1496 
261 -0.031792 -0.00010 -0.031692 
262 -0.023881 -0.00001 -0.023871 
263. -0.044343 0.00000 -0.044343 
-=2c:..64 __ ...!,_ __ .::.;0.070400 0.00000 0.070400 
Peramalan dengan pemodelan ARIMA, memiliki nilai residual yang cukup 
besar Hal ini terlihat dari perbandingan antara nilai data aktual dan data ramalan 
yang mermliki perbedaan tanda (negatif dan positii). Sedangkan data ramalan dari 
model ARIMA return antmatika saham Astra dan Sampoerna keduanya memilikr 
hasrl vang eenderung lebih tinggi jika dibandingkan dengan data ashnya, hal rnr 
terlihat dan banyaknya mlar resrdual yang negatif. 
Tabc14.39 Besarnya Residual Validasi Silang Data Asli dan Hasil Ramalan dari 
Return Geometnk ~--




-0.034606 258 0.020619 
-0.0012 0.021819 
I 
259 I 0 006969 -0.0036 0.010569 260 0.028371 00048 0 023571 
I 




l 263 I 0.020479 0.0103 0.010179J 264 -0.013699 I 
-0 0023 
-0.011399 
L Model ARIMA Return Geometrik Saham Sampoerna I No. I Data Asli I Ramalan Residual 





-0 0 0 012392 258 o 008.,92
1 
.004 1 
259 I -0.048512 -o.ono -o:o35512 
260 0.011628 1 -0.0049 0.016528 1 
261 I -0.032308 0.0021 I -0.034408 
262 -0.024170 0.0020 -0.026170 l 
263 -0.045356 0 0007 -0.046056 
1 264 L_..::.o.:.::.0.;.:6S:,::0.::.:32=-!--~~o:.:..:.o:.::o..:..:I6::...L. _ _ _ ___ _;oc.;.;.o;..:.66.:....4"'"32;;.... 
Sumber: Hasil pengolahan dengan SAS 
Pada basil peramalan return geomctrik saharn Astra dan Sampoema dengan 
model ARIMA, juga rncrniliki nilai residual yang cukup besar. Berdasarkan label 
diatas dapal diketahui bahwa ni lai rataan perarnalan untuk return geometrik saham 
Astra dalam selang rarnalan terscbut akan cenderung lebih rendah daripada data asli 
apabila dilakukan validast silang. Sedangkan pada return geometrik saham 
Sampoema cenderung memiliki nilai ramalan yang Iebih tinggi dari data aslinya. 
4.3.2 Perarnalan Retu rn Harga Sa ham Blue Chip Sepuluh Hari ke Depan 
Pcmodelan ARIMA·ARCH dari data return saharn Astra dan Sarnpoema 
dapat digunakan untuk meramalkan nilai return, batas atas dan batas bawah dengan 
vanans bersyarat dan vanans udak bersyarat. Sedangkan pada return saham Indofood 
dan lndosat hanya akan didapatkan selang kepercayaan dari varians bersyarat 
maupun tidak bersyarat. llal ini disebabkan karena pemodelan yang dilakukan hanya 
pada varians model (ARCH) saja dan tidak pada mean modelnya (ARIMA). Hasil 
peramalan return aritmatika saham Astra, Sarnpoema, Indofood dan lndosat 
scbanyak sepuluh hari kcdcpan dapat di lihat dalam tabel 4.41 sampai dcngan tabel 
4.44 dibawah ini : 
Tabel 4.40 Ramalan Return Aritmatika Saham Astra dengan Varians Bersyarat dan 
T'd k B 1 a · ersyarat 
Hari Varians Bersyarat Varians Tidak Bersyarat 
BB Ramal an BA BB Ramal an BA 
I 
·0.09382 -0,00-100 0,08582 
-0,12945 I -0,00400 0,12145 2 -0,09192 1 0.00410 I 0,10012 -0,12135 0,00410 0,12955 ~ 
-0,00930 I 0,11615 ~ -0,11665 -0,00930 0,09805 -0,13475 4 
-0.11525 1 I -0,00970 0,09585 -0,13515 -0.00970 0.11575 5 
-0,09070 0,00730 0,10530 
-0,11815 0,00730 0,13275 
6 
-0.09402 
-O,OOUO I 0,08562 -0, 12965 -0,00420 0, 12125 7 
-0,09031 0,01340 0,1 1711 




-0, 13125 -0,00580 0, 11965 
9 
-0,09193 0,00000 0,09193 
-0,12545 0,00000 0,12545 
10 
-0,08905 
-0,00140 1 0.08625 
-0, 12685 
-0,00140 0. 12405 
Sumber: Has t! pengolahan dcngan SAS 
Tabel 4.41 Ramalan Return Aritmatika Saham Sarnpoerna dengan Varians 
a ct T"dak a crsyardt an I ersyarat 
Hari Varians Bcrsyarar Varians Tidak Bersyarat BB I Rarnnlan ! BA BB Ramal an BA _i I 
-0.08575 1 0.02160 I 0, 12895 
-0,06769 I 0.02 160 0. 11089 2 -0,09522 1 -0.00540 I 0,08442 -0,09469 -0,00540 0.08389 3 -0,09195 I -O,QO.l30 I 0,08335 -0.09359 
-0.00430 0,08499 4 I I I -o, 1oo04 I -0.00010 0,09984 
-0,08939 
I -0,00010 0,08919 5 I -0.09542 I 0,00060 I 0,09662 ·0,08869 0,00060 0,08989 6 -0.09183 I 0.00010 I 0.09203 -0,08919 0,000!0 0,08939 7 
·0,08992 
-0,000 10 I 0,08972 
·0,08939 
-0,00010 0,08919 I 8 
-0.08982 1 0,00000 1 o,os9s2 
-0,08929 0,00000 0,08929 9 
-0,08982 0,00000 1 0,08982 
-0,08929 0,00000 0,08929 10 
-o,o9193 1 0.00000 i 0,09 193 
-0,08929 0,00000 0,08929 Sumbcr: Hasrl pengolahan dengan SAS 
Tabel 4.42 Ramalan Return Ari tmatika Saham lndofood dengan Varians Bersyarat T dan rdak Bersyarat 
Varians Bersyarar Varians Tidak Bersyarat Hari 
DB I BA BB BA I 
-0,06501 I 0,06501 
-0,08394 I 0,08394 2 
-0,06501 I 0,06501 
-0,08394 I 0,08394 3 -0,07067 I 0,07067 -0,08394 0,08394 4 
..0,07840 0,07840 
-0,08394 0,08394 5 
-0,07840 I 0,07840 -0,08394 0,08394 6 
-0,08081 0,08081 
-0,08394 0,08394 I 7 -0,08316 0,08316 -0,08394 0,08394 8 
-0,08316 0,08316 
-0,08394 I 0,08394 J 9 -0,083 16 0,08316 -0,08394 0,08394 10 -Q,08081 0,08081 
-0,08394 I 0,08394 Sumber: llasrl pengolahan dcngan SAS 
Tabel 4.43 Ram alan Return Aritmatika Saham Lndosat dengan Varians Bersyarat dan 
Tidak Bersyarat 
Hari 
Varians 13ersyarat Varians Tidak Bersyarat 
BB BA BB BA 
I 
-0,06198 0,06198 













-0,06790 0.06790 -0,06818 0,06818 
7 






-0,06818 0,068 18 
10 
-0,06790 I 0 06790 -0,06818 0,06818 
Sumber: Hast! pengolahan dengan SAS 
Dari hasi l pcramalan diatas dapat diketahui bahwa selang kepercayaan untu~ 
varaans bersyarat (ARCH) lebih kecil jika diband.ingkan dengan varians tidak 
bersyarat walaupun dengan tmgkat kepercayaan yang sama. Hal tersebut 
memperhhatkan kesesuaaan peramalan yang lebih baik. Dari tabe1 diatas jelas terlihat 
bahwa untuk model yang mengalama heterokedastisitas dalam residualnya (Astra dan 
Sampoerna) atau pada data nu sendiri (lndosat dan lndofood), maka akan lebih tepat 
jika menyertakan model ARCH karena memberikan jaminan yang lebth baik, yaitu 
standart error dan selang kepercayaan yang lebih kecil. 
Nilaa ramalan dari return geometrik saham Astra dan Sampoerna dengan 
model ARIMA dan ARCH melalut proses peramalan secara bersamaan, sebanyak 
sepuluh hari kedepan dapat dilihat pada tabcl 4.44 dan 4.45 dibawah ini : 
Tabel 4.44 Ramalan Return Geometrik Saham Astra dengan Varians Bersyarat dan 
T'd k 8 r a· ersyarat 
1-fari Varians Dersyarat Varians Tidak Bersyarat 
BB J Rrunalan 1 BA BB l Ramalan / BA I 
·0.08622 o.oo36o I 
-0,11639 i 0.00360 r 0,09342 0.12359 2 I 
-0.09760 
-o.oo360 I 0.09040 
-0,12359 1 
-0.00360 0.11639 , 
' ·' 
-o.o97os I o.oo8so I 0,11405 
-0.11149 1 o.oo85o I 0.12849 4 
-o.o9665 I o.oos90 I 0.11445 -0.111~9 1 0.00890 0.12889 5 I ·0.10242 j 
-0.00640 l 0.08962 
-0. 126J9 1 
-o.oo64o I 0.11359 6 
·0.08602 0.09362 0,00380 
-0,11619 1 0,00380 0.12379 7 
-0.11355 1 
-o.or 11o I I 0,09015 
-0.13169 
-0.01110 I 0.10829 8 
-o.o8m I o.oo53o I 0,09512 
-0. 1!469 1 0,00530 0.12529 9 
-o.o9 193 I o.ooooo 1 0,09193 
-0,11999 o,ooooo I 0,1 1999 10 
.o.osG:;s I o.ool3o I 0,08895 
-0,1 1869 0 00 130j 0,12129 Sumber: Hasrl pengolahan dengan SAS 
Tabel 4 45 Ramalan Return Geometrik Saham Sampoerna dengan Varians 
13 d T'd k B er~ara1 an J a " ersyarat 
Hari Varians Bersyarat Varians Tidak Bersyarat 
BB I R:unalan 1 BA BB I Ramal an BA l 
-0.07940 1 o.ol~6o 1 0.11660 
-0.06893 1 0,01860 0,106131 2 
-o.oo !50 1 -0.08466 1 -o.oo15o I 0,08166 -0,08903 1 0,086031 , 
·' 
o.ooo5o I 0,088031 -0.08493 0.00050 0,08593 -0,08703 4 
.o.o9rro I 0.00690 I 0.10490 
-0.08063 1 0.094431 0.00690 I 5 
-0.10043 1 
-o.oos5o I 0,08343 
-0.09603 1 -0.00850 0.079031 6 
-0,00540 1 0.082131 
·0.09305 
-0.00540 I 0,08225 
-0.09293 7 
.o.o8675 I 
-0.08663 1 0,088431 0.00090 0.08855 0,00090 l 8 
-0.08902 1 0.00080 l 0,09062 
-0,08673 J 0.00080 0,088331 9 
·0.090721 
-0.00090 I 0,08892 ·0.08843 
-0,00090 J 0.086631 10 
-0 08725 0 00040 0,08805 
-0,08713 I 0,00040 0,087931 
Sum ocr: Hasrl pengolahan dengan SAS 
llasil peramalan dari return gcomctrik saham Astra dan Sampoerna, tidak 
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jauh bcrbeda dcngan pcramalan dari return aritmatika. Peramalan yang didapatkan 
menunjukkan nilui selung kc.:percuyaan untuk varians bersyarat (ARCH) yang lebih 
kccil ;ika d1bandingkan dcngan varians tidak bersyarat dengan tingkat kepercayaan 
yang sama 1-lasil peramalan untuk model ARCH varians bersyarat dan tidak 
bersyarat dan return gcomctrik saham lndofood dan lndosat dapat d1lihat pada tabcl 
4 46 dan 4.47 dibawah 101 . 
Tabcl 4 46 Ramalan Return Gc:omctri" Saham Indo food dengan Varians Ber..yarat 
da TdkB n 1 a 
.:rsyarat 
Hari Varians Bcrsyarat Varians Tidak Ber~yara1 
BB ~ BA I 88 I BA I I 
-0.06501 I 0,06501 .l 
-0,08395 I 0,083947 2 
-0,06501 J 0,06501 -0,08395 I 0,083947 3 
-0,07067 I 0,07067 -0,08395 I 0,083947 l 4 -0.07591 0.07591 -0.08395 0,083947 I 5 ·0,07840 0,07840 -0.08395 I 0,083947 6 
-0,0808 1 0,0808 1 
-0,08395 i 0,083947 l 7 -0,083 16 0,083 16 -0,08395 0,083947 8 
-0,0808 1 0,08081 
-0,08395 I 0,083947 
I 
9 
-0,083 16 0,08316 
-0,08395 0,083947 10 
-0 08081 0,08081 
-0,08395 0,083947 
Sumber: Has II pcngolahan dengan SAS 
Tabel4.47 Ramalan Return Geometrik Saham lndosat dengan Varians Bersynrat dan 
T"d kB 1 a · crsyarat 
Varians Bersyarat Varians Ticlak Bersyarat Hari 
-
1--88 BA BB BA 
I 
I 
-0,06198 0,061981 I -0,0679 0,067902 
2 I 
0,067902 -0,06501 0,065006 -0,0679 
3 
-0,06790 0,067896 -0,0679 0,067902 
4 
-0,06790 0,067896 -0,0679 0,067902 
.s 
-0,06790 0,067896 -0,0679 0,067902 
6 
-0,06790 0,067896 -0,0679 0,067902 
7 
-0,06790 0,067896 -0,0679 0,067902 
H 





-0,06790 0,067896 -0,0679 0,067902 
. Sumber: Has !I pengolahan dengan SAS 
7& 
Pcramalan return geomctrik saham lndofood dan Indosat memihki nilai batas atas 
dan batas bawah untuk vanans bersyarat yang lebib kecil jika dibandmgkan dengan 
varians udak bersyaratnva 
Perbandmgan has1l peramalan antara return aritmatika dan return geomctrik 
m~Imhl..1 nila1 yang udak jauh berbeda. Bahkan pada saham Sampoerna yang 
memihJ..1 mod~! ARIMA yang; b.:rbeda, nilai peramalan yang diperoleh Juga lldak 
,1auh berbeda. I Tal wr~cbut menandakan bahwa pemodelan dengan menggunakan 
nilai return aritma11ka maupun return geomctrik menghasilkan peramalan yang sama. 
4.4 Pcmbahasa n Model ARlMA-ARCH 
S~te lah dilakukun pcmodelan ARIMA Box-Jenkins dan ARCH maka dapat 
dibandingkan model dari masing-masing return saham Astra, Sampoerna, lndofood 
dan lndosat. 
Pcrsamaan model AfU MA dan ARCH return saham Astra 
Return Aritmatika 
Model ARIMA ([ 12],0,0) 21., = 0.206947.1, .12 +a, 
Dengan model vanans bersyarat residualnya adalah 
Model ARCH ( II 12) .. - 2 l h, =0.001911J)+0.14492c,_ll +0.38857&,_12 
-Vanans tidak bersyarat rcsidualnya h, = 0.0040967 
Rctum Geometrik 
Model ARfMA ((12),0,Q) z2,1 = 0.1857922.1-12 +a, 
Dengan model vanans bersyarat residualnya adalah 
Model ARCJI ( I I 12) ... z 2 h, = 0.00 186903+0 13489&1 11 + 0.36639&1_12 
Varians tidak bersyarat rcsidualnya h, = 0.0037476 
Model ARlMA dan return aritmatika dan geometrika memiliki model yang sama 
yaitu ARlMA C( 12J,0,0) artinya return harga saham tersebut dipengaruhi oleh return 
harga saham pada penodc: lag yang ke 1 - 12 . Dari model tersebut terlihat bahwa 
perubahan flut..tuas• harga saham Astra memiliki wal.:tu yang cukup panjang yanu 
dipengaruh1 oleh dua betas hari sebelurnnya, hal tersebut dikarenakan barang 
produksi dan Astra mcrupakan barang bcsar dengan harga penjualan yang rclatif 
tinggi sc:hingga permintaan dan penawaran membutuhkan waktu yang lebih lama. 
Sedangt..an untuk model varians erromya mengikuti ARCH ( II 12), dimana rata-rata 
perubahan varians residual return saham Astra pada waktu ke t dipengaruh i oleh 
kuadrat rcs1dual pada waktu kc t- 11 dan /-12. 
Pcrsnmann model A RIMA dan ARCH return saham sampocrna 
Return .'\ntmatJka 
Model /\RIMA (2,0,0) 7.1_, = 0.2168 121.,_1 - 0. 143932~.~.2 +a, 
Dengan model vanans bersyarat residualnya adalah 
Model ARCH (I 4) h, = 0.00119232 ..-0.2724lc,} +0.15307&, . ../ 
Varians tidak bcrsyarat residualnya h, = 0.0020753 
Return Geometrika 
Model ARIMA ([ 1,2,5],0,0) Z2 , =0.2013322_,_, -0.1459122,~.2 -0.1443722 , 5 +u, 
Dengan model varians bcrsyarat rcsidualnya adalah 
Model ARCH (1 4) ~ - 2 2 II, = 0.00 11 8:>28+0.2018lc,_, +0.20388c,_, 
Va rians tidak bersyara( residualnya h, = 0.00 19944 
Return ammauka saham Sampoerna memiliki model ARIMA (2.0,0) yang beran1 
return harga saham pada waktu ke-t dipengaruhi oleh return harga saham pada waktu 
ke t-1 dan t-2 Sedangkan return geomenika mengikuti model ARIMA ([ 1.2,5].0,0) 
anmya return harga saham tersebut d1pengaruhi oleh return harga saham pada wal..1u 
ke t-1 , t-2. dan t-5. Untuk model vanans erromya, kedua return tersebut meng•kuu 
ARCH ( I 4 ), d1mana rata-rata perubahan varians residual return saham Sampoerna 
pada waktu ke-t dipengaruh1 oleh kuadrat residual pada waktu ke t- I dan t-4. 
Mean model yang didapatkan dari return aritmatika mempcrhhatkan balm·a 
s1klus pcrubahan dari soham Sampocma terjadi setiap harinya dimana pada return 
aritmauka dipcngaruhi olch satu hari dan dua hari sebelumnya. Sedangkan pada 
n:turn g.:ometrik terdapat indikasi adanya pola lima harian yaitu perdagangan saham 
tcrJadi hanya pada lima hari kerja, dimana setiap lima hari teljadi perubahan fluktuasi 
yang cukup tajam Perubahan dari return saham Sampoema yang lebih cepat dari 
saham A~tra tcrscbut d1sebabkan karena perusahaan Sampoema merupakan 
perusahaan yang bergcrak d1bidang industri rokok dan barang yang diperdagangkan 
mcrupakan barang kebutuhan sehari-hari sehingga perubahan tluk1Uasinya leb1h 
cepat d1bandmgkan saham Astra. 
Persamaan model ARCH return saham lndofood 
Return Antmauka 
Model Varians bersyarat residua1nya ada1ah 
Model ARC II ( 2 3) ;;, = 0.00 11 2615 + 0.1782 le,_,' + 0.20776&,. / 
Varians tidak bersyaratnya adalah h, = 0.00 18340 
Return Geornetnka 
Model Vanans bersyarat restdualnya adalah 
Model ARCH (2 3) • 2 2 h, = 0 00 I 05 I 5 I + 0 23452c,_2 -"- 0. I 9227 c,_., 
Varians udak bersyaratm•a adalah 11, = 0.0018344 
Model ARCH untuk varians return aritmatika dan geometrik saham lndofood 
men111lkt model ARCH yang sama, yaitu mengikuti model AH.(2 3). Dimana rata·rata 
perubahan pergcrakan varians return pada wal..--tu ke-t dipengaruhi oleh nilai return 
kuadrat pcriode ke t-2 dan t-3. 
l tdak jauh bcrbcda dengan return saham Sarnpoerna. fndofood merupakan 
perusahaan makanan jadi yang rncmiliki pola perdagangan dengan pcrubahan harian. 
Hai tersebut tcrlihat dari model varians bersyaratnya, dimana perubahan pcrgcrakan 
varians return pada hari ke-t dipengaruhi oleh dua dan tiga hari sebelumnya. 
Pcrs:lrmtan mot.lel AI~CH return ~aham lndosat 
Return AritrnatiJ..a 
Model Vanans bersyarat restdualnya adalah 
Model ARCH ( I) 
Varians udak bersyaratnya ada1ah II, = 0.0012102 
Return Geometrika 
Model Varians bersyarat n:)idualnya adalah 
Model ARCH (I) • 2 h, = 0.0008755 + 0.27056cH 
VariatlS tidak bcrsyaratnya adalah ,;, = 0.0012002 
Model ARCH untuk varians return aritmatika dan gcometrik saham lndofood 
mcmiliki model ARCH yang sama, yaitu mengikuti model AR(I}. Dimana rata·rat~ 
perubahan varians return pada waktu ke t dipengaruhi oleh nilai return kuadrat satu 
periode sebelwnnva Kebutuhan masyarakat akan telekomunikasi mengalamt 
perubahan se11ap hannya, atau dapat dikatakan bahwa komunikasi merupakan 
kehutuhan sehari-han Hal tcrsehut mendukung adanya hasi I pemodelan varians 
return dari saham lndofood d1mana perubahan varians return pada waktu ke-t 
dtpengaruhi olt:h mla1 return kuadrat ~ehan ~.:belwnnya. 
Pengujtan 1-.l!nonnalan baik pada rc:sidual model ARL\1A saham Astra dan 
Sampoema mcmpcrlihatkan bahwa data terscbut tidak berdistribusi nonnal dimana 
kctidaknormalan tcrscbut discbabknn olch beberapa faktor. Faktor-taktor yang 
menyebabkan sahom-saham tcrscbut mengalami perubahan fluktuasi terdiri dari tiga 
macam, yang ~rtamu adalah faktor fundamental yaitu faktor yang memberikan 
infom1as1 tentang kiner;a perusahaan tersebut yang berasal dari laporan keuangan. 
fak"tor yang kedua adalah faktor teknis seperti pentbahan nilai kurs Dollar terhadap 
Ruptah dan volume transaksi saham Sedangkan fah.-tor yang ketiga adalah fal-.-tor 
sosial, politik dan ekonomt diantaranya adalah tingkat inflasi, kebijakan moneter 
pemerintah serta keadaan politik suatu negara. Penjelasan dari salah satu faktor 
tersebut dapat dthhat pada lamptran 12 yaitu perbandingan antara volume transaksi 
dan perubahan harga saham. Dan plot keduanya memperlihatkan hubungan yang 
berbandmg terbahk dimana kcnaikan harga saham akan menurunkan volume 
transakst dan apabila harga saham mengalami penurunan maka sebaliknya volume 
perdagangan saham akan rnengalami kenaikan. Pola perubahan tersebut menjadi 
salah satu sebab adanya perg.:rakan fluktuasi yang besar dan menjadi salah satu 
faktor peny~bab kcttdaknonnalan dari data. 
Pemodelan yang d1hastlkan kedua mla1 return dari saham Astra, Sampoema, 
lndo!ood dan lndosat tersebut memihk1 model ARCH yang sama, mcskipun pada 
saham Sampoema mc1mhk1 model ARlMA yang berbeda. Sedangkan hasll ramalan 
dari kedua return _tuga menghasilkan pola yang sama yaitu hasil ramalan yang 
d1pcrolt:h pada JangJ..a '~aktu yang panjang semaJ..in mendekati nol. Bagi para 
mvestor pola t.:r~ebut mCnJadi tidak menank, karena dengan nilai return yang sama 
dengan nol m~nandaJ..an ~aham-saham tersebut tidak mengalami perubahau fluJ..tuasi. 
Scdangkan untuk bcrinvcstasi para investor lebih memilih saham-saham dcngan 
perubahan f1 uktuas• yang cukup bcsar dengan harapan mendapatkan keuntungan 
yang lcbih bcsar jika hurga jual lcbih tinggi dari harga beli. Umuk mcngatasi pola 
pergerakan saham yang ~wbi l scpcrti pola diatas, salah satunya adalah dengan 
mcngadakan stock split yaitu membagi harga saham menjadi dua bagian sehingga 
keuntungan yang didapatkan akan menjadi dua kali lipat hal tersebut akan menariJ.. 

























ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN 
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/ 
BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
BABY 
K£SIMPULA~ OAN SARAN 
S.l KF. IM PULA . 
B.:rd~arl..an anahs1; ;ebdumnya maka dapat diambll kesimpulan sebaga• 
Modt:l ARIMA dan r.:turn antmatika dan geometrik saham Astra. keduanya 
mem1hki model yang sama yaitu ARIMA([12],0,0) hal tersebut dikarcnakan 
barnng produksi dari Astra merupakan barang besar dengan harga pcnjualan 
yang rclatif tinggi schingga pcrmintaan dan penawaran membutuhkan waktu 
yang lama. Dari hasi l pengujian Ljung-Box Q dan uji LM diketahui kedua 
residual dari return tcrsebut layak dilakukan pemodelan ARCH, hal ini 
dikarenakan perubahan nilai return saham Blue chip tersebut sangat 
bcrtluktuasi Model yang didapatkan dari residual model ARIMA tersebut, 
juga mem1liki model yang sama yaitu ARCH(!! 12). Persamaan model 
ARIMA-ARCH untuk kedua return tersebut adalah : 
~Antmauka 
Model ARIMA ((12),0.0) 2 1, = 0.206942 1,_12 +a, 
Dengan model dan varians bersyarat residualnya adalah 
Model ARCH ( II 12) 
Return Gcomc1rik 
Model ARIMA ([12],0,0) 
.. 2: 2 
h, = 0.00191 ll5+0.1 4492c:-~ 1 + 0.38857&,.1~ 
z~.r = 0. 18579Zz.: 1~ +a, 
D.:ngan model dari varians bersyarat residualnya adalah 
Modei ARCII (Il 12) h1 : 0.00186903 + 0. J3489&HI~ + 0.J66J9&,.122 
2. Return antmahka saham Sampoema memtliki model ARIMA (2.0.0), 
sedangkan return gcomeuiknya mengikuti ARIMA ([1,2.5),0.0). Perbedaan 
mean model rcrscbut tetap menghasilkan vanan model yang sama yaitu 
model ARCH yang mengikuti AR( I 4). Model ARfMA-ARCH umuk kedua 
modcltcr~~but adalah · 
Return Ariunauka 
\11odcl ARfMA (2,0,0) 2 11 =0.2 168121_,_1 - 0.14393Zu. 2 -'-a, 
Dcngan model dari varians bersyarat rcsidualnya adalah 
Model ARC II (I 4) .. .... 2 2 h, =0.00 11 92.>2+0.27241c,_1 +0.15307c,. 
Return G!<omctrik 
Mod~l ARIMA(II ,2,5),0,0) Z 11 "' 020J33Z,,_, - 0.1459 12,-'"' - o 14437Z, , , · a, 
Dengan model dan varians bersyarat residualnya adalah 
Model ARCII ( I 4) h, = 0.00118528 +0.20181e,} + 0.20388c,_/ 
Berdasarkan model dtatas tcrlihat siklus perubahan dari saham Sampoerna 
terjadi seuap harinya dtmana pada return aritmati.ka dipengaruht oleh satu 
hari dan dua han sebelumnya. Sedangkan pada return geometrik terdapat 
indtkasi adanya pola lima harian yaitu perdagangan saham terjadi hanya pada 
ltma hari kerja, dimana setiap lima hari teJjadi perubahan fluktuasi yang 
cukup taJam. Perubahan tersebut dikarenakan perusahaan Sampoerna 
rnerupakan perusahaan yang bergerak dibidang industri rokok dan barang 
yang diperdagangkan rnerupakan barang kebutuban sehari-hari sehi.ngga 
·. perubahan fl uktuasinya lcbih cepat dibandingkan saham Astra. 
3. Return ammauka dan geometrik saham lndofood mem1lik1 vanans return 
model yang mengikuti ARCH (2 3 ). Persamaaan model ARCH untuk kedua 
modeltcrsehut adalah · 
Return Ariunatil..a 
Model dan vanans b<!rsyarat r<!tum aritmatika saham Indofood adalah 
' 2 ' Model ARCH ( 2 3) h, = 0.00112615 + 0.17821&,_1 + 0.20776&,.3• 
Return Geometrik 
Model dori varians bersyarat return geometrik saham lndofood adalah 
Model ARCH (2 3) 1;, = 0.00105 151 + 0.23452&,_2 2 + 0.19227 c,_3 2 
Dari model yang diperoleh, ll::rlihat adanya pola p::rubahan harian hal m 1 
di$c:babl-..an barang yang diproduksi okh Indo food merupakan jenis makanan 
jadi yang memiliki pola pcrdagangan yang dapat berubah setiap harinya. !Ial 
tcrscbut tcrlihat dari model varians bersyaratnya. dimana pcrubahan 
pergerakan varians return pada hari ke-t dipengaruhi oleh dua dan tiga hari 
~bt:lumnya 
4. Pemodelan ARCH dan return aritmatika dan geometrik. saham lndosat 
memperoleh hasil yang sama yaitu mengil..-uti model AR( I) Dengan 
persamaan sebagai berikut : 
Return Aritmatika 
Model dan vanans bersyarat return aritmatika saham lndosat adalah 
Model ARCH {1) h, - 0.0008643 ... 0.28582c,} 
Return Gcomctrjk 
Model dari varions bersyarat return aritrnatika saham lndosat adalah 
Model ARCH (I) . ' h, = 0.0008755 + 0.27056&,_, 
Pemodelan varians return dari saham lndosat memperlihatkan bahv.a 
perubahan varians return pada waktu ke-t dipengaruhi oleh nilai return 
kuadrat sehan seb.:lumnya Ilal terscbut disebabkan karena bagi scbagtan 
besar rnas)·arakat telekomunikasi merupakan kebutuhan sehari -han sehmgga 
pergerakan saham memihki perubahan harian. 
5. Hast! ramalan dari kcdua return memperlihatkan nilai ramalan pada jangka 
wa!.,"111 yang panjang semakin mcndekati nol. Hal tersebut dalam keadaan 
ekonomi tersebut sangat memungkinkan terjadi dimana harga saham hari mi 
tidak mcngalamt perubahan dcngan sehari sebelumnya. Untuk mengatasi pola 
pergerakan sa ham yang stabil sepcrti pola diatas, salah satunya adalah dcngan 
mengadakan stock ~plit yaitu membagi harga saham menjadi dua bagian 
sehingga keuntungan yang didapatkan akan menjadi dua kali lipat hal 
tersebut akan menarik investor umuk kembali berinvestasi dan pergerakan 
perubahan saham kembali mengalami fluktuasi. Hasil peramalan dari return 
antmatika dan geom.:triJ..a memiliki batas bawah dan batas atas yang tidak 
jauh bt:rbeda. J ika dibandingJ..an antara selang kepercayaan dari van an~ 
bcrsyarat dan udak bcrsyarat, maka varians bersyarat memiliki selang yang 
lebih kccil walaupun dengan tingkat kepercayaan yang sama. Hal tcrsebut 
menunjukan bahwa untuk model yang mengalami heterokedastisitas dalam 
residualnya {A~tra dan Sampocma) atau pada data itu sendiri (lndofood dan 
fndosat), maka akan lebih tepat jika menyertakan model ARCH karena 
memberikan standart error dan selang kepercayaan yang lebih kecil. 
6. Perbandmgan model sena hasil ramalan yang diperoleh dengan menggunakan 
kedua .tcms mla1 return tersebut, menghasilkan model ARrMA-ARCH yang 
sama Mesk1pun pada saham sampoerna memiliki model ARIMA yang 
bcrbeda namun pada has1l akhirnya diperoleh model ARCH yang tidak 
bcrbcda Hal ter~ebul mcnandakan bahwa untuk keempat sabam Blue Chip 
tersebul dapat d1lakukan pemodelan terhadap pergerakan variansnya dcngan 
menggunakan ;alah satu return yang ada. 
5.2 Saran 
Bcrdasarkan penelitian }<:mg Ielah dilakukan, maka dapat dirumuskan saran sebagai 
bcrikul : 
Penguj ian kenonnalan terbadap residual dari model ARIMA pada return 
Astra dan Sampoerna maupun nilai return Indofood dan Jndosat menunjukkan bahwa 
data tersebut tidak berdistribusi normal Dengan mengidentikasi faktor-fak'tor yang 
menjadi pcnycbab kctidaknormalan tcrsebut maka dapat dilakukan analisis lcbih 
lanjut dengan model intervensi 
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nm~ 
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modcl at~inrchtest dwprob nonnnl noint ; 
run: 
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